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MOTTO
Raihlah ilmu, dan untuk meraih ilmu belajarlah untuk tenang dan 
sabar.
(Khalifah 'Umar)
Barang siapa yang mempelajari ilmu untuk diamalkan, maka 
ilmu itu akan membuatnya bersikap tawadhu’, dan tunduk 
kepada Allah SWT. Namun barangsiapa yang mempelajarinya 
bukan untuk diamalkan, maka ilmu itu akan membuatnya 
semakin angkuh.
(Al-Khatib Al-Baghdadi Rahimahullah)
Ilmu dipelajari untuk diamalkan, sebagaimana sebuah amal dilakukan 
untuk dapat menyelamatkan. Karena itu, apabila amal dilakukan lebih 
sedikit dari ilmu yang didapatkan, sesungguhnya, ilmu telah menjadi 
beban bagi pemiliknya.
(Al-Khatib Al-Baghdadi Rahimahullah)
Jangan terpikat untuk beramal selama engkau masih jauh dari ilmu, 
dan jangan terpikat hanya kepada ilmu selama engkau masih lalai 
untuk beramal. Akan tetapi satukanlah antara keduanya, meskipun 
sedikit yang engkau peroleh dari keduanya. Sedikit ilmu dengan 
sedikit amal akan lebih selamat dikemudian hari apabila Allah Ta’ala 
mengkaruniakan rahmat-Nya dan menyempurnakan nikmat-Nya
(Al-Khatib Al-Baghdadi Rahimahullah)
Banyak kegagalan dalam hidup ini dikarenakan orang-orang tidak 
menyadari betapa dekatnya mereka dengan keberhasilan saat mereka 
menyerah.
(Thomas Alva Edison)
Hari ini Anda adalah orang yang sama dengan Anda di lima 
tahun mendatang, kecuali dua hal : orang-orang di sekeliling 
Anda dan buku-buku yang Anda baca.
(Charles "tremendeous"Jones)
Jenius adalah 1 % inspirasi dan 99 % keringat. Tidak ada yang 
dapat menggantikan kerja keras. Keberuntungan adalah 
sesuatu yang terjadi ketika kesempatan bertemu dengan 
kesiapan.
(Thomas A. Edison)
Abu Hurairah Ra berkata, Rasulullah bersabda : “Setiap ruas tulang 
tubuh manusia wajib dikeluarkan shodaqohnya setiap hari ketika 
matahari terbit. Mendamaikan antara dua orang yang berselisih 
adalah shodaqoh, menolong orang dengan membantunya menaiki 
kendaraan atau mengangkatkan barang ke atas kendaraannya adalah 
shodaqoh, kata-kata yang baik adalah shodaqoh, tiap-tiap langkahmu 
untuk mengerjakan sholat adalah shodaqoh, dan membersihkan 
rintangan dari jalan adalah shodaqoh.
(HR Bukhari dan Muslim)
Aku mengamati semua sahabat, dan tidak menemukan sahabat yang 
lebih baik daripada menjaga lidah. Saya memikirkan tentang semua 
pakaian, tetapi tidak menemukan pakaian yang lebih baik daripada 
takwa. Aku merenungkan tentang segala jenis amal baik, namun tidak 
mendapatkan yang lebih baik daripada memberi nasihat baik. Aku 
mencari segala bentuk rezki, tapi tidak menemukan rezki yang lebih 
baik daripada sabar.
(Khalifah 'Umar)
“ Berterimakasihlah kepada: Orang yang telah melukai hatimu, karena 
dia telah melatih ketegaranmu. Orang yang telah menipumu, karena 
dia telah meningkatkan kecerdasanmu. Orang yang telah 
membuatmu jatuh, karena dia telah membangkitkan semangat 
juangmu. Orang yang telah mencampakkanmu, karena dia telah 
mendidikmu untuk mandiri. Dan orang yang telah membuatmu 
tersandung, karena dia telah menguatkanmu.
(anonim)
 HALAMAN  PERSEMBAHAN
Ku Persembahkan Karya Kecil Ini Kepada:
Bapak Ibuku yang sangat bijaksana
Adekq tersayang
Keluarga besarku tercinta
My Special One
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BAB I
PENDAHULUAN
A. LATAR BELAKANG
Laporan keuangan yang dipublikasikan merupakan sumber informasi yang sangat dibutuhkan 
oleh sebagian besar pemakai laporan keuangan untuk mendukung pengambilan keputusan. Laporan 
keuangan merupakan hasil dari proses akuntansi yang disajikan dalam bentuk kuantitatif dimana 
informasi­informasi yang disajikan didalamnya dapat digunakan oleh berbagai pihak (intern  dan 
ekstern)  dalam pengambilan keputusan yang berpengaruh bagi kelangsungan hidup perusahaan. 
Sebagaimana   yang   dikemukakan   oleh   Standar   Akuntansi   Keuangan   dalam   Kerangka   Dasar 
Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan adalah sebagai berikut : 
”Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan,  
kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar 
pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi” (IAI : 2007, Par 12).
 Fokus utama pelaporan keuangan adalah informasi mengenai laba dan komponennya. Laba 
merupakan salah satu parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dari investor 
dan kreditur. Pentingnya informasi laba telah disebutkan dalam Statement of Financial Accounting 
Concepts (SFAC) No 1, Objective of Financial Reporting by Business Enterprise yaitu bahwa selain 
untuk  menilai   kinerja  manajemen   (perusahaan),   laba   juga   dapat   digunakan   untuk  membantu 
memprediksi laba di masa yang akan datang, serta menaksir risiko dalam investasi atau kredit. 
  Selain laba,  investor dan kreditur  juga menggunakan informasi aliran kas sebagai ukuran 
kinerja perusahaan (Susanto dan Ekawati, 2006). Bowen et al. (1986) menyatakan bahwa manfaat 
data arus kas adalah dapat memprediksi kegagalan,  menaksir risiko sebagai prediksi pemberian 
pinjaman, penilaian perusahaan, serta dapat memberikan informasi tambahan bagi pasar modal. 
Untuk   dapat   mengetahui   kinerja   perusahaan   atau   kondisi   perusahaan   dan   atau   untuk   dapat 
mengetahui nilai perusahaan, para investor dan kreditur harus melakukan analisis terhadap laporan 
keuangan. Banyak penelitian empiris akuntansi telah berusaha untuk menemukan nilai relevansi 
atribut   akuntansi   dalam   rangka  mempertinggi   analisis   laporan   keuangan.   Salah   satunya   yaitu 
penelitian dari Ball and Brown (1968) tentang kandungan informasi laba akuntansi, hasil penelitian 
tersebut mengindikasikan bahwa laba akuntansi dan beberapa komponennya menangkap informasi 
yang terdapat dalam harga saham. 
Ketika dihadapkan pada dua ukuran kinerja akuntansi perusahaan, laba dan arus kas, investor 
dan kreditur harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi fokus perhatian mereka adalah 
yang mampu secara baik menggambarkan kondisi ekonomi serta prospek perusahaan di masa depan 
(Susanto dan Ekawati, 2006). Hasil penelitian mengenai relevansi nilai laba   dan arus kas masih 
memberikan   hasil   yang   berbeda­beda,   sehingga   belum   dapat   diambil   kesimpulan   yang   pasti 
mengenai ukuran kinerja mana yang lebih superior untuk menilai kinerja perusahaan, apakah laba 
atau arus kas. Seperti hasil akhir dari penelitian yang dilakukan oleh Dechow (1994) menyatakan 
bahwa   laba   (earnings)  lebih  memberikan   informasi   daripada   arus   kas   terkait   dengan   kinerja 
perusahaan   untuk   jangka   pendek,   karena  earnings  dapat   terhindar   dari   masalah  timing  dan 
matching. Hasil penelitian tersebut sesuai dengan standar akuntansi yang menyatakan bahwa laba 
(earnings)   yang   dihasilkan   oleh  accrual   based   costing  dapat  memberikan   pengukuran   kinerja 
perusahaan yang lebih baik daripada menggunakan informasi yang dihasilkan oleh arus kas (cash 
flow).
FASB Statement of Concepts No 1 paragraph 44 menyatakan :
”Information about enterprise earnings and its components measured by accrual accounting 
generally  provides  a  better   indication  of   enterprise  performance   than  does   information  about  
current cash receipts and payments.”
Sebaliknya, hasil penelitian yang dilakukan oleh Charitou, Club and Andreou (2000), dalam 
Obinata (2002), menunjukkan hasil yang berlawanan. Menurut Charitou, Club and Andreou (2000), 
dalam Obinata (2002), operating cash flow dapat menjelaskan return lebih baik daripada earnings  
(when earnings is transitory). Selain itu Hodgson dan Clarke (2000) menyatakan bahwa cash flow 
mempunyai  explanatory   power  yang   lebih   tinggi   pada   perusahaan   yang   mempunyai   ukuran 
perusahaan yang lebih besar. Garrod, Giner, dan Larran (2000/4) juga menunjukkan hasil yang 
berlawanan dengan Dechow (1994). Menurut Garrod, Giner, dan Larran (2000/4), cash flow dapat 
memberikan informasi yang lebih daripada earnings (dengan menggunakan valuation models) dan 
hasil   akhir   dari   penelitian   itu  menunjukkan   bahwa  operating   cash   flow  lebih  memiliki  value 
relevance daripada earnings (pada perusahaan yang sedang berada pada fase growth). 
Penelitian­penelitian   tersebut   pada   umumnya   menitikberatkan   pada   penentuan   apakah 
komponen   laba  atau  arus  kas  yang diharapkan  dapat  menjelaskan  incremental  abnormal   stock 
return.  Hasil  penelitian secara umum konsisten bahwa baik arus kas maupun laba menyediakan 
informasi  incremental.  Karena  fokusnya adalah  pada  kandungan  informasi,  penelitian­penelitian 
tersebut tidak secara langsung menilai apakah laba yang dilaporkan merupakan ukuran ringkasan 
yang superior terhadap arus kas yang direalisasikan. Dengan demikian, pengujian yang dilakukan 
pun  tidak secara  langsung menjawab pertanyaan,  manakah ukuran yang relatif  superior sebagai 
ukuran   kinerja   perusahaan   jika   kita   harus   memilih   salah   satu   diantaranya,   karena   pada 
kenyataannya   hanya   sedikit   perusahaan   yang  menggunakan   baik   laba  maupun   arus   kas   untuk 
menilai kinerja manajemen (Dechow, 1994). Untuk menjawab pertanyaan tersebut, pengujian yang 
dilakukan  harus  mempertimbangkan   faktor   rerangka   ekonomis  yang  dihadapi  perusahaan  pada 
suatu   saat   tertentu.  Hal   ini  dapat   dicapai  dengan  memasukkan   faktor   siklus   hidup  perusahaan 
(Atmini, 2000).
Penelitian mengenai relevansi nilai terkait siklus hidup perusahaan antara lain dilakukan oleh 
Black (1998). Black menyatakan bahwa perusahaan yang berada dalam tahap siklus hidup yang 
berbeda memiliki karakteristik  yang berbeda,  seperti   laba dan arus kas.  Perbedaan tahap siklus 
hidup antar perusahaan juga harus dipertimbangkan pada saat menghitung nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan   terdiri   dari   dua  komponen,   yaitu  assets   in   place  dan  kesempatan   tumbuh   (growth 
opportunities).   Proporsi   kedua   komponen   tersebut   berbeda,   tergantung   tahap   siklus   hidup 
perusahaan.   Dalam   tahap   awal,   kesempatan   tumbuh  merupakan   komponen   yang   lebih   besar, 
sedangkan dalam tahap akhir siklus hidup,  assets in place  menjadi komponen yang lebih besar. 
Karena proporsi kedua komponen tersebut berbeda antar tahap siklus hidup perusahaan, informasi 
ukuran kinerja akuntansi yang disediakan pada masing­masing tahap siklus hidup untuk masing­
masing komponen juga berbeda, demikian pula value­relevance ukuran kinerja akuntansi tersebut 
(Myers   1977   dalam   Black   1998).   Black   mendapatkan   bukti   bahwa   siklus   hidup   perusahaan 
mempengaruhi value­relevance ukuran laba dan arus kas. 
Atmini (2002) menunjukkan bukti empiris bahwa laba dan aliran kas dari aktivitas pendanaan 
mempunyai  value relevance pada fase  growth, sedangkan pada fase  mature, hanya aliran kas dari 
investasi yang mempunyai  value relevance. Juniarti dan Limanjaya (2005) menguji relevansi nilai 
antara  net income  dan arus kas, hasil penelitiannya menyebutkan bahwa pada tahap  growth  laba 
lebih memiliki relevansi nilai dibandingkan arus kas. Penelitian Juniarti dan Limanjaya (2005) ini 
memberikan   hasil   yang   berlawanan   dengan   penelitian   Black   (1998)   pada   tahap  mature,   dan 
penelitian Juniarti dan Limanjaya (2005) ini tidak dapat melakukan uji hipotesis pada tahap start up 
dan decline karena tidak mendapatkan sampel untuk kedua tahap tersebut. 
Susanto dan Ekawati (2006) memberikan bukti bahwa siklus hidup perusahaan mempengaruhi 
relevansi informasi laba dan aliran kas. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa aliran kas investasi 
dan pendanaan mempunyai value relevance pada tahap start­up sedangkan laba, aliran kas operasi, 
aliran kas pendanaan mempunyai value relevance pada tahap growth. Pada tahap mature, laba dan 
komponen aliran kas mempunyai value relevance sedangkan pada tahap decline aliran kas operasi 
dan aliran kas pendanaan yang mempunyai  value relevance. Sedangkan penelitian Gunawan dan 
Mirantiningsih (2007) mengenai pengaruh atribut perusahaan terhadap relevansi laba dan arus kas 
dimana salah satu atribut perusahaan yang digunakan dalam penelitian tersebut yaitu siklus hidup 
perusahaan, juga memberikan bukti bahwa pada tahap  mature  laba lebih memberikan informasi 
tambahan   dalam  menjelaskan  return  saham  dibandingkan   arus   kas,   tetapi   pada   tahap  growth, 
hasilnya berkebalikan,  yaitu arus kas lebih memberikan informasi  tambahan dalam menjelaskan 
return saham dibandingkan laba.
Berdasarkan  uraian diatas, penulis ingin menguji kembali relevansi nilai   laba dan arus kas 
terhadap  return  saham terkait  siklus hidup perusahaan.    Alasan penulis  memakai  return  saham 
dalam penelitian ini daripada menggunakan harga saham seperti yang dilakukan oleh Susanto dan 
Ekawati (2006) dalam penelitiannya, dikarenakan return saham dapat memberikan informasi secara 
historis (return saham mengukur tingkat perubahan harga saham­harga awal dan harga akhir saham) 
dan return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi sehingga investor dapat membandingkan 
keuntungan  aktual   ataupun  keuntungan  yang  diharapkan  disediakan  oleh  berbagai   saham pada 
tingkatan   pengembalian   yang   diinginkan   (Linda   dan   Syam,   2005).   Sedangkan   dengan 
menggunakan   harga   saham,   informasi   perubahan   harga   saham   kurang   terdeteksi   –   hanya 
menggunakan harga saham akhir (closing price), sehingga harga saham tidak dapat mencerminkan 
nilai informasi perusahaan secara historis . Kothari and Zimmerman (1995) dalam penelitiannya 
yang berjudul “Price and Return Models” menyatakan bahwa dengan menggunakan “price models” 
akan   mengurangi   bias   dalam   penelitian,   sedangkan   “return   model”   mempunyai   masalah 
ekonometrik   yang   lebih   sedikit   dibandingkan   “price   models”.   Oleh   karena   itu   berdasarkan 
penjelasan   diatas,   penulis   akan  menggunakan  return  saham   sebagai   variabel   dependen   dalam 
penelitian ini.
Penelitian ini merupakan  pengembangan dari penelitian terdahulu, dimana dalam penelitian 
ini penulis akan menggunakan metode pengklasifikasian siklus hidup perusahaan yang berbeda dari 
metode yang dipakai  dalam penelitian­penelitian   terdahulu.  Penulis   akan menggunakan metode 
pengkategorian   siklus   hidup   perusahaan   yang   dikembangkan   oleh  Dickinson   (2007).   Berbeda 
dengan metode pengkategorian siklus hidup perusahaan yang dipakai oleh Anthony dan Ramesh 
(1992), Black (1998), Atmini (2002), dan Juniarti dan Limanjaya (2005) yang mengelompokkan 
siklus   hidup   perusahaan   berdasarkan   empat   variabel   klasifikasi   yaitu   persentase   pertumbuhan 
penjualan   (sales   growth),   persentase  dividen   payout,   persentase  capital   expenditure  dan   umur 
perusahaan.   Susanto   dan   Ekawati   (2006)   menggunakan   metode  average   sales   growth  untuk 
mengklasifikasikan   perusahaan   ke   dalam   tahap   siklus   hidupnya,   sedangkan   metode 
pengklasifikasian   siklus   hidup   perusahaan   yang   dikembangkan   oleh   Dickinson   (2007)   yaitu 
menggunakan  Cash Flow Patterns  (pola arus  kas).  Dickinson (2007)  dalam penelitiannya yang 
berjudul ”Cash Flow Patterns as a Proxy For Firm Life Cycle” menguji mengenai validitas  cash 
flow   patterns  sebagai   proksi   pengelompokkan   siklus   hidup   perusahaan.   Dickinson   (2007) 
mengatakan bahwa variabel­variabel pengklasifikasian siklus hidup yang digunakan oleh penelitian 
terdahulu seperti penelitian Anthony dan Ramesh (1992) dan Black (1998) hanya dapat menangkap 
siklus hidup produk dari perusahaan bukan siklus hidup atau level dari perusahaan itu sendiri. Oleh 
karena  itu  Dickinson (2007)  mengembangkan metode pengklasifikasian yang  lebih   tepat  dalam 
mengklasifikasikan perusahaan ke dalam siklus hidup atau level perusahaan yaitu ke dalam tahap 
start­up, growth, mature dan  decline. Dengan adanya metode baru dalam pengklasifikasian siklus 
hidup perusahaan yang dikembangkan oleh Dickinson (2007), maka penulis tertarik untuk meneliti 
kembali  manakah  yang   lebih  memiliki   relevansi   nilai   diantara   laba  dan   arus  kas   tersebut   jika 
dikaitkan dengan siklus hidup perusahaan dengan memakai  metode  cash  flow patterns,  dengan 
harapan penelitian  ini  dapat  memberikan  bukti  bahwa dengan menggunakan metode  cash  flow 
patterns  dapat   memberikan   hasil   penelitian   yang   konsisten   dengan   penelitian   terdahulu   atau 
memberikan hasil yang berbeda. 
Perbedaan   penelitian   ini   dengan   penelitian­penelitian   sebelumnya   yaitu   penelitian   ini 
menggunakan Cumulative Abnormal Return (CAR) sebagai variabel dependen. Selain itu penelitian 
ini   akan  menggunakan  metode   pengkategorian   siklus   hidup   perusahaan   yang   berbeda   dengan 
penelitian­penelitian terdahulu, yaitu menggunakan metode  cash flow pattern. Sampel penelitian 
ini hanya diambil dari perusahaan manufaktur saja. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Susanto dan Ekawati  (2006) yang mengambil sampel dari  semua industri.  Pengambilan sampel 
hanya dari perusahaan manufaktur saja dikarenakan lamanya tahapan siklus hidup perusahaan dan 
karakteristik perusahaan di setiap industri belum tentu sama sehingga hasil penelitian belum tentu 
dapat digeneralisasikan (Yulianto dan Davianti, 2006).
B. PERUMUSAN MASALAH
Penulis akan melakukan penelitian untuk menguji :
1. Apakah pada tahap start up, arus kas lebih mempunyai relevansi nilai daripada laba?
2. Apakah pada tahap growth, arus kas lebih mempunyai relevansi nilai daripada laba?
3. Apakah pada tahap mature, laba lebih mempunyai relevansi nilai daripada arus kas?
4. Apakah pada tahap decline, arus kas lebih mempunyai relevansi nilai daripada laba?
C. TUJUAN PENELITIAN
Tujuan   penelitian   ini   yaitu  memberikan   informasi  manakah  ukuran   yang   relatif   superior 
sebagai ukuran kinerja perusahaan, laba atau arus kas pada tahap siklus hidup  start up,  growth, 
mature dan decline. Selain itu penelitian ini juga bertujuan untuk memberikan bukti bahwa dengan 
menggunakan metode pengklasifikasian siklus hidup yang berbeda akan memberikan hasil yang 
konsisten dengan penelitian sebelumnya ataupun berbeda dengan penelitian sebelumnya.
D. MANFAAT PENELITIAN
Penelitian ini akan bermanfaat bagi para pengguna laporan keuangan. Adapun kegunaan dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Bagi   para     investor,   pemegang   saham   dan   pihak­pihak   eksternal   lain   yang  menggunakan 
laporan   keuangan,   penelitian   ini   dapat   bermanfaat   untuk   pengambilan   keputusan   investasi 
mereka   dimana  mereka   dapat  mengetahui   dan  memahami   ukuran   kinerja   akuntansi   yang 
relevan pada tahap start up, growth, mature dan decline dari suatu perusahaan. 
2. Untuk para kreditur, penelitian ini dapat bermanfaat dalam pengambilan keputusan pemberian 
pinjaman   kepada   suatu   perusahaan   karena   kreditur   dapat   mengetahui   kinerja   dan   nilai 
perusahaan di setiap siklus hidup perusahaan.
3. Bagi  perusahaan,  penelitian   ini  dapat  dijadikan  pertimbangan  dalam pembuatan  keputusan 
terutama   pada   saat   pengguna   laporan   keuangan   dihadapkan   pada   dua   ukuran   kinerja 
perusahaan (laba dan arus kas), karena laba dan arus kas mempunyai tingkat relevansi nilai 
yang berbeda (tergantung pada tahap / siklus hidup perusahaan).
4. Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan acuan bagi penelitian selanjutnya dan penelitian 
ini   juga   dapat   memberikan   kontribusi   terhadap   literatur   penelitian   akuntansi   khususnya 
tentang pengujian relevansi nilai laba dan arus kas.
E. SISTEMATIKA PENULISAN
Penulisan ini disusun dengan sistematika sebagai berikut :
BAB I :  Pendahuluan
Bab ini berisi latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian dan sistematika penulisan.
BAB II:  Telaah Pustaka
Bab   ini   berisi   teori  mengenai   relevansi   nilai   informasi   laba   dan   arus   kas,   teori 
mengenai laba dan arus kas yang mencakup arus kas operasi, arus kas investasi, dan 
arus kas pendanaan, siklus hidup perusahaan, return saham, dan yang terakhir bab ini 
berisi tentang penelitian terdahulu dan pengembangan hipotesis.
BAB III :  Metode Penelitian
Bab ini membahas tentang desain penelitian, populasi, sampel dan teknik sampling, 
definisi   operasional   variabel   dan   pengukurannya,   metode   analisis   data   meliputi 
pengujian kualitas data dan pengujian hipotesis.
BAB IV :  Analisis dan Pembahasan
Bab   ini  menguraikan  mengenai   pengujian   kualitas   data,   pengujian   hipotesis,   dan 
analisis hasil penelitian.
BAB V :  Kesimpulan
Bab ini berisi kesimpulan – kesimpulan hasil analisis data penelitian, keterbatasan – 
keterbatasan   dari   penelitian   ini,   saran   ­   saran   untuk   penelitian   selanjutnya   serta 
implikasi penelitian.
BAB II
TELAAH PUSTAKA
A. RELEVANSI NILAI INFORMASI LABA DAN ARUS KAS
Laporan keuangan yang disajikan oleh suatu entitas ekonomi diharapkan 
memenuhi   karakteristik   kualitatif   untuk  menjadi   informasi   yang  memiliki 
manfaat dalam pembuatan keputusan (decision usefulness). Kerangka Dasar 
Penyusunan   dan   Penyajian   Laporan   Keuangan   (IAI   2007),   menyebutkan 
relevan dan keandalan sebagai karakteristik kualitatif yang menunjukkan ciri 
khas yang membuat informasi bermanfaat bagi pembuat keputusan. Laporan 
keuangan dikatakan relevan jika memiliki dimensi : nilai prediktif (predictive 
value), nilai umpan balik (feedback value) dan ketepatan waktu (timelines). 
Sedangkan   keandalan   ditunjukkan   dengan   dimensi   :   memiliki   daya   uji 
(verifiability),   netralitas   (neutrality),   dan   penyajian   jujur   (representation 
faithfulness) (IAI 2007). 
Dengan  mempertimbangkan  kenyataan  dalam praktik  maupun  prinsip 
akuntansi,   penggunaan   laporan   keuangan   untuk   pembuatan   keputusan, 
terutama keputusan bisnis,  sangat  tergantung pada pemenuhan karakteristik 
kualitatif   relevansi   dan   keandalan   laporan   keuangan.   Salah   satu   bentuk 
pengujian   yang   dapat   menguji   apakah   laporan   keuangan   benar­benar 
mencerminkan kedua karakteristik tersebut adalah melalui penelitian relevansi 
nilai (value relevance) informasi keuangan dalam laporan keuangan bagi para 
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investor terutama di pasar modal (Davianti dan Yulianto, 2006). 
Secara   teoritis,   relevansi   nilai   merupakan   suatu   konsep   yang 
menghubungkan angka­angka akuntansi yang memiliki suatu nilai prediksian 
berkaitan  dengan nilai  pasar   ekuitas  perusahaan.  Dengan demikian  konsep 
relevansi   nilai   ini   tidak   terlepas   dari   kriteria   relevan   standar   akuntansi 
keuangan karena jumlah suatu angka akuntansi akan relevan jika jumlah yang 
disajikan  merefleksikan   informasi­informasi   yang   relevan  dengan  penilaian 
suatu perusahaan (Barth et.al 2001). 
Penelitian value relevance dapat ditinjau dari empat aspek yaitu (Puspa, 
2006): (1) Fundamental, aspek fundamental mengkaji value relevance dengan 
menguji apakah informasi laporan keuangan menentukan harga saham dengan 
menangkap nilai intrinsik saham sesuai dengan pergerakan harga saham. (2) 
Prediksi,   adapun   pada   aspek   prediksi,  value   relevance  ditinjau   dari   sudut 
apakah   informasi   akuntansi   berisi   variabel­variabel   yang  digunakan   dalam 
suatu model penilaian atau membantu memprediksi variabel­variabel tersebut. 
Misalkan  value   relevance  dari   laba   untuk  model   penilaian   deviden   yang 
didiskonto   akan   diukur   berdasarkan   kemampuan   laba   untuk  memprediksi 
deviden masa datang.   (3) Informasi,  pada aspek informasi,  value relevance 
ditinjau  dari   kemampuan   informasi   laporan  keuangan  untuk  merubah   total 
bauran   informasi   di   pasar.   (4)   Pengukuran,   sedangkan   pada   pendekatan 
pengukuran,   yang  merupakan   jenis   penelitian  value   relevance  yang  paling 
banyak dijumpai,  value relevance diartikan sebagai kemampuan pengukuran­
pengukuran akuntansi untuk merangkum atau meringkaskan informasi yang 
13
mempengaruhi nilai perusahaan. Pendekatan pengukuran ini mengukur value 
relevance  sebagai   hubungan   antara   informasi   akuntansi   dan  return  saham. 
Penelitian   ini   mendasarkan   pada   penelitian  value   relevance  yang 
menggunakan aspek pengukuran yaitu mengukur relevansi nilai informasi laba 
dan arus kas terkait dengan siklus hidup perusahaan. 
 Relevansi nilai angka akuntansi merupakan konstruk yang didefinisikan 
sebagai   suatu   indikasi   adanya   asosiasi   statistis   antara   informasi   laporan 
keuangan (angka­angka akuntansi) dengan harga atau  return  saham (Francis 
dan  Schipper  1999).  Pengujian   relevansi   nilai  memungkinkan   investor   dan 
kreditor mengetahui relevansi dan keandalan informasi akuntansi.  Pengujian 
relevansi nilai menjadi semakin penting ketika investor dihadapkan pada dua 
ukuran kinerja akuntansi perusahaan (laba dan arus kas), investor dan kreditor 
harus   merasa   yakin   bahwa   ukuran   kinerja   yang  menjadi   fokus   perhatian 
mereka  adalah  mampu secara  baik  menggambarkan  kondisi   ekonomi   serta 
prospek   perusahaan   di  masa   depan.   Investor   dan   kreditor   berkepentingan 
untuk mengetahui informasi yang lebih superior dan lebih bermanfaat untuk 
mengevaluasi   kinerja   perusahaan   pada   suatu   saat   tertentu.   Hal   ini   dapat 
diketahui melalui pengujian relevansi nilai (Davianti dan Yulianto, 2006).
Informasi laba dan arus kas merupakan bagian dari pelaporan keuangan 
yang   banyak   digunakan   oleh   investor   dan   kreditur   sebagai   ukuran   kinerja 
perusahaan.   Informasi   laba   perusahaan   antara   lain   dapat   digunakan   untuk 
menilai   kinerja   manajemen,   mengestimasi   kemampuan   perusahaan   dalam 
menghasilkan laba jangka panjang yang representatif, memprediksi laba masa 
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depan, serta mengukur risiko investasi dan kredit dalam perusahaan tersebut 
(Soepratikno dan Hartono, 2005).
Tujuan   laporan   arus   kas   menurut   PSAK  No   2   adalah   memberikan 
informasi   historis   mengenai   perubahan   kas   dan   setara   kas   dari   suatu 
perusahaan   melalui   laporan   arus   kas   yang   mengklasifikasikan   arus   kas 
berdasarkan aktivitas dari operasi, investasi, maupun pendanaan selama suatu 
periode   akuntansi.   Informasi   arus   kas  memungkinkan  para   pemakai  untuk 
mengevaluasi perubahan dalam aktiva bersih perusahaan,  struktur keuangan 
(termasuk likuiditas dan solvabilitas), dan kemampuan untuk mempengaruhi 
jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan perubahan keadaan 
dan   peluang.   Informasi   arus   kas   berguna   untuk   menilai   kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas, dan memungkinkan para 
pemakai  mengembangkan  model   untuk  menilai   dan  membandingkan   nilai 
sekarang   dari   arus   kas   masa   depan   (future   cash   flows  )   dari   berbagai 
perusahaan.   Informasi   tersebut   juga   dapat   meningkatkan   daya   banding 
pelaporan   kinerja   operasi   berbagai   perusahaan   karena   dapat   meniadakan 
pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi  yang berbeda  terhadap  transaksi 
dan  peristiwa  yang   sama.   Informasi   arus   kas   juga  berguna  untuk  meneliti 
kecermatan dari taksiran arus kas masa depan yang telah dibuat sebelumnya 
dan  dalam menentukan  hubungan  antara  profitabilitas  dan  arus  kas  bersih 
serta dampak perubahan harga (IAI 2007).
Penelitian­penelitian mengenai informasi laba dan arus kas telah banyak 
dilakukan,   terutama   penelitian   yang   memfokuskan   pada   kandungan 
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informasinya, Rayburn (1986) menguji hubungan antara arus kas operasi dan 
laba   akrual   dengan  return  saham.  Sampel   yang   digunakan   sebanyak   175 
perusahaan,   tidak   termasuk   bank   dan   utility   industry.   Data   diambil   dari 
COMPUSTAT dan CRSP untuk tahun 1962 sampai dengan 1982. Hasilnya 
mendukung adanya hubungan antara arus kas operasi dan laba akrual dengan 
abnormal return saham perusahaan. Bowen et.al (1987) membuktikan bahwa 
informasi arus kas konsisten dengan informasi yang terkandung dalam harga 
sekuritas   serta  memiliki   kekuatan   penjelas  incremental  melebihi   kekuatan 
penjelas yang terkandung dalam arus akrual itu sendiri. Penelitian dari Bowen 
menunjukkan bahwa : 
” (1) Cash flow data having incremental information content relative to  
that   contained   in   earnings;   (2)   Cash   flow   data   having   incremental  
information  content   in  addition   to   that   contained   in  earnings  and  WCFO 
( Working Capital From Opeartions); and (3) Accrual data (i.e., earnings and  
WCFO)   jointly   and   separately   having   incremental   information   content   in  
addition to that contained in cash flow data.”
Wilson (1986) meneliti kandungan informasi dua variabel akrual yaitu 
current accruals variable dan noncurrent accruals variable, serta kandungan 
informasi   relatif   akrual   total   dan   kas   dari   operasi.   Wilson   juga 
mempertimbangkan secara terpisah kandungan informasi  relative noncurrent  
accruals  dan  modal  kerja  dari  operasi   serta  current  accruals  dan  kas  dari 
operasi. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa komponen akrual total dan 
kas dari laba mempunyai kandungan informasi incremental melebihi laba itu 
sendiri  dan  bahwa komponen akrual   total  dari   laba  mempunyai  kandungan 
informasi   incremental   melebihi   komponen   kas.   Selain   itu,   Wilson   juga 
menemukan   bukti   bahwa  noncurrent   accruals  tidak   memiliki   kandungan 
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informasi incremental melebihi modal kerja dari operasi.
Wilson (1987) melakukan penelitian mengenai kandungan informasi laba 
akrual dan komponen dana. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah 
kedua variabel tersebut memiliki tambahan informasi yang melebihi laba itu 
sendiri. Komponen laba akrual diukur berdasarkan modal kerja dari operasi 
dikurangi laba, sedangkan komponen dana diukur atas dasar modal kerja dari 
operasi . Kedua variabel tersebut dapat saling digantikan dengan total akrual 
dan arus kas dari operasi. Pengujian hipotesis dilakukan dengan pendekatan 
regresi   dan  portofolio   dengan  mendasarkan   sampel   462   perusahaan.  Hasil 
analisis   menunjukkan   bahwa   komponen   laba   akrual   dan   komponen   dana 
memiliki   tambahan  informasi,  apabila  komponen dana  didefinisikan  sebgai 
arus kas dari operasi. Koefisien regresi arus kas dari operasi adalah positif dan 
signifikan,   sedangkan  modal   kerja   tidak   signifikan.  Hasil   yang   sama   juga 
diperoleh melalui pendekatan portofolio.
Livnat   dan  Zarowin   (1990)  menguji   kandungan   informasi   komponen 
arus   kas   sesuai   dengan   yang   direkomendasikan   oleh   SFAS  No   95.   Data 
diambil dari Compustat Annual Industrial File dan CRSP Monthly File untuk 
tahun 1974 sampai  dengan 1986, dengan sampel  sebanyak 281 perusahaan. 
Model   analisis   menggunakan   regresi   berganda.   Hasil   penelitiannya 
membuktikan   bahwa   komponen   arus   kas   operasi   individual,   kecuali 
pembayaran pajak, mempunyai hubungan yang kuat dengan abnormal return. 
Hasil   ini  menunjukkan   bahwa  Unexpected  Cash   Inflows  atau  Unexpected 
Cash   Outflows  dari   aktivitas   operasi   dalam   periode   tertentu   akan 
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mempengaruhi   harga   saham  melalui   pengaruhnya   pada   arus   kas,   sehingga 
diharapkan komponen arus kas dari  aktivitas operasi  mempunyai  hubungan 
yang   signifikan   dengan  return  saham.   Komponen   arus   kas   pendanaan 
individual  menunjukkan   bahwa   penerbitan   utang   dan   pembayaran   dividen 
mempunyai hubungan positif  dengan abnormal  return,  namun hubungannya 
lemah,   sedangkan penerbitan  saham preferen  mempunyai  hubungan negatif 
dengan   abnormal  return.   Komponen   arus   kas   investasi   individual   tidak 
mempunyai   hubungan   yang   signifikan   dengan   abnormal  return  saham 
perusahaan.
Rafik dan Ezzeddine (2006) meneliti   tentang relevansi  nilai  dari   laba 
akuntansi   dan   kandungan   informasi   dari   komponennya,   hasil   penelitian 
tersebut yaitu bahwa di satu sisi laba operasi, laba sebelum pajak, item spesial 
dan pajak penghasilan mempunyai relevansi nilai untuk penilaian perusahaan 
dan disisi lainnya, arus kas dari operasi dan akrual tidak mempunyai relevansi 
nilai.   Penelitian   yang   dilakukan   oleh   Rafik   dan   Ezzeddine   (2006)   ini 
mengambil sampel dari  Tunisian Stock Exchange.  Variabel  yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu RET (Security Returns), RN (Operating Earnings), 
RAOAI (  Earnings From Ordinary Activities And Before Taxes), IS (Taxes), 
Excp (Special Items), RAOAI – Excp, RNRE (  The Difference Between Net  
Income And Operating Earnings), CFO (Cash Flow From Operations), ACC 
(Accruals).
Penelitian yang membahas kandungan informasi laba dan arus kas juga 
dilakukan di Indonesia. Baridwan (1997) melakukan penelitian untuk menguji 
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hubungan antara informasi dalam laporan laba rugi dengan informasi dalam 
arus kas. Populasi yang digunakan adalah semua perusahaan go public dalam 
sektor manufaktur. Sampel sebanyak 62 perusahaan dipilih secara acak dengan 
menggunakan daftar  angka random. Metode statistik yang digunakan untuk 
menguji   hipotesis   dengan  menggunakan   korelasi  parametric  dan  wilcoson 
signed rank test. Hasil penelitiannya menujukkan adanya korelasi yang tinggi 
antara variabel laba dengan variabel arus kas, namun terdapat perbedaan yang 
signifikan   antara  median   variabel­variabel   tersebut.  Kesimpulannya   adalah 
pengungkapan informasi arus kas terbukti memberikan nilai tambah bagi para 
pemakai   laporan   keuangan.   Oleh   karena   itu,   diperlukan   pengungkapan 
informasi   arus   kas   yang   terpisah.   Implikasi   dari   penelitian   ini   adalah 
pentingnya   informasi   arus   kas   bagi   pemakai   laporan   keuangan   karena 
informasi yang diungkap berbeda dengan yang ada dalam laporan laba rugi 
yang dilaporkan.
Suadi (1998) menguji manfaat PSAK No 2 bagi investor, dengan melihat 
apakah laporan arus kas mempunyai hubungan dengan jumlah dividen yang 
dibayarkan dalam kurun waktu satu tahun setelah diterbitkannya laporan arus 
kas   tersebut.   Penelitian   ini   menggunakan   41   sampel   perusahaan   yang 
mempunyai data laporan arus kas untuk tahun 1994 dan 1995, dan membayar 
dividen  dalam  tahun 1995.  Hasilnya menunjukkan bahwa  laporan  arus  kas 
mempunyai hubungan dengan jumlah pembayaran dividen yang terjadi dalam 
satu tahun setelah terbitnya laporan arus kas tersebut. Konsisten dengan hasil 
penelitian  Baridwan   (1997),   hal   ini  menunjukkan   bahwa   laporan   arus   kas 
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bermanfaat bagi para pemegang saham.
Triyono (1998)  menguji  kandungan  laba dan   informasi  arus  kas  yang 
dikelompokkan dalam arus kas dari aktivitas operasi, pendanaan, dan investasi 
seperti  yang direkomendasikan oleh SFAS No 95 dan PSAK No 2, dengan 
menggunakan   model  level  dan  return.   Hasil   penelitiannya   menunjukkan 
bahwa dengan model  level,   total  arus kas tidak mempunyai hubungan yang 
signifikan dengan harga saham, tetapi pemisahan arus kas ke dalam komponen 
arus  kas  operasi,  arus  kas  pendanaan,  dan arus  kas   investasi  menunjukkan 
adanya hubungan yang signifikan dengan harga saham. Temuan lainnya adalah 
dengan  menggunakan  model  return,   perubahan   arus   kas   total,   perubahan 
komponen arus kas, dan perubahan laba akuntansi tidak mempunyai hubungan 
yang signifikan dengan return saham.
Penelitian­penelitian   tersebut   pada   umumnya   menitikberatkan   pada 
penentuan   apakah   komponen   laba   atau   arus   kas   yang   diharapkan   dapat 
menjelaskan incremental abnormal stock return. Hasil penelitian secara umum 
konsisten   bahwa   baik   arus   kas   maupun   laba   menyediakan   informasi 
incremental. Karena fokusnya adalah pada kandungan informasi, penelitian­
penelitian tersebut tidak secara langsung menilai apakah laba yang dilaporkan 
merupakan   ukuran   ringkasan   yang   superior   terhadap   arus   kas   yang 
direalisasikan. Dengan demikian, pengujian yang dilakukan pun tidak secara 
langsung   menjawab   pertanyaan,   manakah   ukuran   yang  relative   superior 
sebagai   ukuran   kinerja   perusahaan   jika   kita   harus   memilih   salah   satu 
diantaranya,   karena   pada   kenyataannya   hanya   sedikit   perusahaan   yang 
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menggunakan baik laba maupun arus kas untuk menilai kinerja manajemen 
(Dechow,   1994).   Untuk   menjawab   pertanyaan   tersebut,   pengujian   yang 
dilakukan harus mempertimbangkan faktor rerangka ekonomis yang dihadapi 
perusahaan   pada   suatu   saat   tertentu.  Hal   ini   dapat   dicapai   dengan 
memasukkan faktor siklus hidup perusahaan (Atmini, 2000).
Penelitian   lanjutan   tentang   informasi   laba   dan   arus   kas   telah  mulai 
mempertimbangkan   faktor   siklus   hidup   perusahaan.   Dechow   (1994) 
menemukan   bukti   yang   konsisten   dengan   pengaruh   tahap   siklus   hidup 
perusahaan.  Dechow   (1994)  mencoba  menjawab   pertanyaan  mengapa   laba 
merupakan ukuran kinerja perusahaan yang sering digunakan. Dechow (1994) 
meneliti   keadaan   dalam   mana   akrual   diprediksikan   dapat   meningkatkan 
kemampuan laba untuk mengukur kinerja perusahaan seperti yang tercermin 
dalam harga saham. Hasil penelitian Dechow menunjukkan bahwa arti penting 
akrual meningkat dengan (i) semakin pendeknya interval pengukuran kinerja, 
(ii)   semakin   besarnya   volatilitas   persyaratan   modal   kerja   serta   aktivitas 
investasi   dan   pendanaan,   dan   (iii)   semakin   panjangnya   siklus   operasi 
perusahaan.  Dalam masing­masing keadaan tersebut,  arus  kas  lebih banyak 
mengalami   masalah   berkaitan   dengan  matching  dan  timing  sehingga 
kemampuan arus kas dalam mencerminkan kinerja perusahaan berkurang. 
Penelitian mengenai ukuran kinerja akuntansi yang memasukkan faktor 
siklus   hidup   perusahaan   telah   pula   dilakukan   oleh  Anthony   dan  Ramesh 
(1992)   serta   Black   (1998).   Hasil   penelitian   Anthony   dan   Ramesh, 
menunjukkan   bahwa   respon   pasar   terhadap   dua   ukuran   kinerja   akuntansi, 
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yaitu   pertumbuhan   penjualan   dan   investasi  modal,  merupakan   fungsi   dari 
tahap siklus hidup perusahan, bahkan setelah dilakukan pengendalian terhadap 
ukuran perusahaan serta kesalahan pengukuran dalam proksi ukuran kerja. 
Black (1998) memperoleh bukti empiris bahwa siklus hidup perusahaan 
mempengaruhi  value   relevance  ukuran   laba  dan   arus  kas.  Hasil   penelitian 
Black menunjukkan bahwa laba dan arus kas dari aktivitas operasi mempunyai 
value   relevance  ketika   perusahaan   berada   pada   tahap  growth,  mature  dan 
decline. Arus kas invstasi mempunyai value relevance pada tahap growth dan 
mature.  Selain   itu,  Black  menguji  kembali  penelitian  yang  telah  dilakukan 
oleh Livnat dan Zarowin (1990) dengan memasukkan faktor tahap siklus hidup 
perusahaan.   Setelah   memasukkan   faktor   siklus   hidup   perusahaan,   Black 
memperoleh   hasil   yang   berbeda   dengan   hasil   yang   diperoleh   Livnat   dan 
Zarowin   dalam   hal   arus   kas   investasi.   Black   menemukan   bukti   bahwa 
komponen   arus   kas   investasi   informatif   pada  masing­masing   tahap   siklus 
hidup perusahaan. Pengeluaran modal berasosiasi secara negatif dengan nilai 
pasar pada tiap­tiap tahap siklus hidup walaupun tidak signifikan pada tahap 
growth.  Arus  kas   investasi   lainnya   signifikan  pada   tiap­tiap   tahap,  dengan 
tanda yang berubah dari positif pada tahap growth, negatif pada tahap mature, 
dan positif pada tahap decline. 
Aharony , Falk , dan Yehuda   (2006) menguji hubungan arus kas dan 
akrual secara terpisah terhadap return saham untuk setiap tahap dari tiga tahap 
siklus hidup perusahaan (Growth, Mature dan Decline). Aharony , Falk , dan 
Yehuda   juga   menambahkan  profit  atau  loss  perusahaan   sebagai   variabel 
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kontrol untuk mengontrol perbedaan reaksi yang potensial antara perusahaan 
yang melaporkan laba dan perusahaan yang melaporkan rugi. Komponen arus 
kas yang diuji dalam penelitian Aharony , Falk , dan Yehuda yaitu perubahan 
arus   kas   operasi,   perubahan   arus   kas   investasi,   dan   perubahan   arus   kas 
pendanaan. Sedangkan komponen akrual yang dipakai yaitu perubahan laba 
bersih,   perubahan  accrual   based   investing  dan   perubahan  accrual   based 
financing.   Hasil   penelitian   tersebut   menunjukkan   bahwa   dengan   analisis 
multivariate,   pada   tahap  growth,   informasi   arus   kas  mempunyai   kekuatan 
penjelas   yang   lebih   tinggi   terhadap  return  saham dibandingkan  komponen 
akrual.   Untuk   tahap  mature  dan  decline,   komponen   akrual   mempunyai 
kekuatan   penjelas   yang   lebih   tinggi   terhadap  return  saham   dibanding 
komponen arus kas.
Di Indonesia, Habbe dan Hartono (2001) telah menggunakan pendekatan 
teori   siklus  hidup untuk  menganalisis  perbedaan  ukuran  kinerja   akuntansi. 
Habbe   dan   Hartono  menguji   perbedaan   ukuran   kinerja   akuntansi   ,   yaitu 
pertumbuhan   laba,   pertumbuhan   penjualan,   dan  dividen   payout,   yang 
dipengaruhi oleh strategi  prospector  dan  defender,  serta menguji perbedaan 
reaksi pasar terhadap kedua strategi kedua organisasional tersebut. Habbe dan 
Hartono   menyatakan   bahwa   perusahaan   dengan   strategi  prospector  pada 
umumnya merupakan  perusahaan  yang   sedang  tumbuh   (berada  pada   tahap 
growth),   sedangkan   perusahaan   dengan   strategi  defender  pada   umumnya 
adalah perusahaan yang berada pada tahap kematangan (mature).
Habbe   dan  Hartono  menemukan  bukti   bahwa   pertumbuhan   laba   dan 
23
pertumbuhan   penjualan   perusahaan  prospector  lebih   besar   daripada 
perusahaan  defender,   sedangkan   dividen   payout   dan   reaksi   pasar   antara 
perusahaan  prospector  dan  defender  tidak berbeda secara signifikan.  Selain 
itu,   besarnya   pertumbuhan   laba   dan   pertumbuhan   penjualan   perusahaan 
prospector  secara   signifikan   mempengaruhi   besarnya  abnormal   returns, 
sedangkan   untuk   perusahaan  defender  besarnya  abnormal   return  hanya 
dipengaruhi   oleh   besarnya   pertumbuhan   laba.  Dividen   payout  tidak 
mempengaruhi  besarnya  abnormal return  untuk perusahaan  prospector  dan 
defender.  Akan  tetapi,  pengaruh besarnya  laba  dan  pertumbuhan penjualan 
terhadap   besarnya  abnormal   return  antara   perusahaan  prospector  dan 
defender tidak berbeda secara signifikan. 
Atmini   (2002)  menunjukkan bukti  empiris  bahwa  laba dan aliran kas 
dari   aktivitas   pendanaan   mempunyai  value   relevance  pada   fase  growth, 
sedangkan pada fase mature, hanya aliran kas dari investasi yang mempunyai 
value relevance. Juniarti dan Limanjaya (2005) menguji relevansi nilai antara 
net income dan arus kas, hasil penelitiannya menyebutkan bahwa pada tahap 
growth laba lebih memiliki relevansi nilai dibandingkan arus kas. 
Susanto   dan   Ekawati   (2006)  memberikan   bukti   bahwa   siklus   hidup 
perusahaan  mempengaruhi   relevansi   informasi   laba   dan   aliran   kas.   Hasil 
penelitiannya   menunjukkan   bahwa   aliran   kas   investasi   dan   pendanaan 
mempunyai  value relevance  pada tahap  start­up  sedangkan laba,  aliran kas 
operasi, aliran kas pendanaan mempunyai value relevance pada tahap growth. 
Pada tahap mature laba dan komponen aliran kas mempunyai value relevance 
24
sedangkan pada  tahap  decline  aliran  kas  operasi  dan aliran  kas  pendanaan 
yang mempunyai value relevance.
B. LABA DAN ARUS KAS
3. LABA
Konsep laba menurut Statement of Financial Accounting Concepts 
(SFAC) No 5 menyatakan bahwa laba merupakan suatu ukuran kinerja 
suatu entitas dalam periode tertentu. Laba mengukur besarnya arus masuk 
aktiva (pendapatan & laba) yang melebihi arus keluar aktiva.
Sedangkan menurut Suwardjono (2005 : 465), laba secara umum 
merupakan selisih pengukuran pendapatan dan biaya secara akrual. Selain 
itu,   laba   juga   merupakan   kenaikan   aset   dalam   suatu   perioda   akibat 
kegiatan  produktif  yang dapat  dibagi   /  didistribusikan kepada kreditor, 
pemerintah, pemegang saham (dalam bentuk bunga, pajak dan dividen) 
tanpa   mempengaruhi   keutuhan   ekuitas   pemegang   saham   semula. 
Suwardjono (2005 : 156) menyatakan informasi tentang laba yang tersaji 
dalam   laporan   keuangan   dapat   digunakan   untuk   berbagai   interpretasi 
yang penting bagi perusahaan, antara lain :
a. Indikator efisiensi penggunaan sumber daya perusahaan
b. Pengukur prestasi manajemen
c. Dasar penentuan besarnya pajak
d. Alat pengendali alokasi sumber daya ekonomi
e. Alat pengendali terhadap debitur dalam kontrak hutang
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f. Dasar pemberian kompensasi dan bonus
g. Alat motivasi manajemen dalam pengendalian perusahaan
h. Dasar pembagian dividen
Menurut Hendriksen (2000) laba adalah perubahan dalam kapital 
perusahaan diantara dua titik waktu yang berbeda (awal dan akhir), diluar 
perubahan karena investasi oleh pemilik dan distribusi kepada pemilik, 
dimana kapital dinyatakan dalam bentuk nilai (value) dan didasarkan pada 
skala pengukuran tertentu.
Pengukuran laba merupakan informasi penting yang menunjukkan 
prestasi perusahaan dan informasi yang berguna sebagai dasar pembagian 
laba,   kebijakan   investasi   dan   pembagian   hasil.   Oleh   karena   itu,   laba 
menjadi   informasi   yang   dilihat   banyak   orang   /   profesi   selain   profesi 
akuntan seperti pengusaha, analis keuangan, fiskus, dll (Harahap, 2005). 
Laba   merupakan   salah   satu   ukuran   untuk   menilai   keberhasilan 
perusahaan. Pengukuran terhadap laba akan memberikan informasi yang 
bermanfaat   apabila   menggambarkan   sebab­sebab   timbulnya   laba 
(Hendriksen, 2000). 
4. ARUS KAS
Laporan   arus   kas   adalah   laporan   keuangan   yang   melaporkan 
penerimaan kas,  pengeluaran  kas  dan  perubahan kas  bersih,  hasil  dari 
aktivitas operasi, investasi dan pendanaan suatu perusahaan selama satu 
periode akuntansi, dalam suatu format yang mencatat keseimbangan saldo 
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awal dengan saldo akhir kas. Pengungkapan tentang pentingnya informasi 
arus kas dinyatakan dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No.2 
paragraf   1   (IAI   2007)   yang   menyatakan   bahwa   perusahaan   harus 
menyusun laporan arus kas dan harus menyajikan laporan tersebut sebagai 
bagian   yang   tidak   terpisahkan   (integral)   dari   laporan   keuangan   untuk 
setiap periode penyajian laporan keuangan.
Informasi   tentang  arus  kas   suatu  perusahaan  berguna  bagi   para 
pemakai   laporan   keuangan   sebagai   dasar   untuk   menilai   kemampuan 
perusahaan   dalam   menghasilkan   kas   dan   setara   kas   serta   menilai 
kebutuhan   perusahaan   untuk   menggunakan   arus   kas   tersebut.   Dalam 
proses pengambilan keputusan ekonomi, para pemakai perlu melakukan 
evaluasi  terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan 
setara   kas   serta   kepastian   perolehannya.   Sesuai   dengan   PSAK  No   2 
(2007) tujuan dari laporan arus kas adalah : 
“Memberi  informasi historis mengenai perubahan kas dan setara 
kas   dari   suatu   perusahaan   melalui   laporan   arus   kas   yang 
mengklasifikasikan   arus   kas   berdasarkan   aktivitas   operasi,   investasi 
maupun pendanaan (financing) selama suatu periode akuntansi.”
Menurut   Gunawan   dan   Bandi   (2000),   laporan   arus   kas   dapat 
memberikan   informasi   yang   memungkinkan   para   pemakai   untuk 
mengevaluasi   perubahan   dalam   aktiva   bersih   perusahaan,   struktur 
keuangan  (termasuk   likuiditas  dan   solvabilitas)  dan  kemampuan untuk 
mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan 
perubahan   keadaan   dan   peluang.   Informasi   laporan   arus   kas   berguna 
untuk   menilai   kemampuan   perusahaan   dalam   menghasilkan   kas   dan 
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setara kas, serta memungkinkan pemakai mengembangkan model untuk 
menilai dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan dari 
berbagai   perusahaan.   Informasi   ini   juga   meningkatkan   daya   banding 
kinerja   operasi   berbagai   perusahaan   karena   meniadakan   pengaruh 
penggunaan   perlakuan   akuntansi   yang   berbeda   terhadap  peristiwa   dan 
transaksi yang sama (Gunawan dan Bandi, 2000). 
Menurut  Harahap   (2005:243)   tujuan   pelaporan   arus   kas   adalah 
memberikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran 
kas  atau  setara kas  dari   suatu  perusahaan pada suatu periode   tertentu. 
Laporan ini akan membantu para investor, kreditur dan pemakai lainnya 
untuk :
a. Menilai kemampuan perusahaan untuk memasukkan kas dimasa yang 
akan datang
b. Menilai   kemampuan   perusahaan   untuk   memenuhi   kewajibannya 
membayar dividen dan keperluan dana untuk kegiatan ekstrem
c. Menilai   alasan­alasan   perbedaan   antara   laba   bersih   dan   dikaitkan 
dengan penerimaan dan pengeluaran kas
d. Menilai pengaruh investasi baik kas maupun bukan kas dan transaksi 
keuangan lainnya terhadap posisi keuangan perusahaan selama suatu 
periode tertentu.
Menurut  PSAK No.2 (2007)   laporan arus  kas  harus  melaporkan 
arus   kas   selama   periode   tertentu   dan   diklasifikasi   menurut   aktivitas 
operasi, investasi dan pendanaan.
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(1) Aktivitas   Operasi   adalah   :   aktivitas   penghasil   utama   pendapatan 
perusahaan (principal revenue­producing activities) dan aktivitas lain 
yang bukan merupakan aktivitas investasi  dan aktivitas pendanaan. 
Arus kas dari  aktivitas operasi  ini  meliputi  kas yang diterima dari 
konsumen,   penerimaan   dividen,   pembayaran   pajak,   pembayaran 
kepada   vendor,   keuntungan   /   kerugian   dari   penjualan   aktiva 
perusahaan dan kegiatan operasi perusahaan yang lain.
(2) Aktivitas   Investasi   adalah   :   perolehan   dan   pelepasan   aset   jangka 
panjang serta investasi lain yang tidak termasuk setara kas. Arus kas 
dari   aktivitas   investasi  meliputi   pembelian  asset  oleh   perusahaan, 
investasi   kepada   perusahaan   lain,   penjualan  asset  dan   kegiatan 
investasi lainnya.
(3) Aktivitas   Pendanaan   (financing)   adalah   :   aktivitas   yang 
mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan 
pinjaman perusahaan. Arus kas dari aktivitas pendanaan ini meliputi 
pembayaran hutang jangka panjang, pembayaran dividen kepada para 
pemegang saham, dll.
Pengukuran arus  kas diharapkan menyediakan  informasi   tentang 
kemampuan   perusahaan   apakah   perusahaan   dapat   merealisasikan 
kesempatan tumbuhnya. Penelitian Black (1998) menyatakan bahwa arus 
kas dari  aktivitas pendanaan menyediakan nilai   informasi yang relevan 
tentang   kemampuan   perusahaan   dalam  memperoleh   dana   (dari   luar   / 
eksternal) untuk membiayai pertumbuhan dan perkembangan perusahaan. 
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Arus kas dari aktivitas investasi menyajikan nilai informasi yang relevan 
tentang   investasi   dalam  asset  jangka  panjang.  Arus   kas   dari   aktivitas 
operasi   menyajikan   nilai   informasi   yang   relevan   tentang   kemampuan 
perusahaan   dalam   mendapatkan   dana   (dari   dalam   /   internal)   untuk 
membiayai pertumbuhannya.
C. SIKLUS HIDUP PERUSAHAAN
Angka   akuntansi   suatu   perusahaan   dalam   tahap   siklus   hidup   yang 
berbeda dapat menyebabkan relevansi nilai angka akuntansi, seperti laba dan 
arus  kas,  berbeda pada  siklus  hidup yang berbeda.  Perbedaan  tahap siklus 
hidup antar perusahaan juga merupakan suatu pokok dipertimbangkan pada 
saat menghitung nilai perusahaan. Nilai perusahaan terdiri dari dua komponen 
yaitu  net asset  (asset in place) dan kesempatan tumbuh growth opportunities 
(Black 1998). Dalam tahap awal,  growth opportunities merupakan komponen 
yang  lebih  besar,   sedangkan pada  tahap  akhir   siklus  hidup,  asset   in  place 
menjadi komponen yang lebih besar. Oleh karena proporsi kedua komponen 
berbeda   antar   tahap   siklus   hidup   perusahaan,   informasi   akuntansi   yang 
disediakan   pada   masing­masing   tahap   siklus   hidup   untuk  masing­masing 
komponen juga berbeda. Demikian pula relevansi nilai angka akuntansi laba 
dan arus kas. Untuk itu faktor kerangka ekonomis yang dihadapi perusahaan 
pada   saat   tersebut   harus   dipertimbangkan.   Hal   ini   dapat   dicapai   dengan 
memasukkan   siklus   hidup   perusahaan   dalam   pertimbangan   yang   dibuat. 
Berdasarkan penjelasan diatas, penulis akan memasukkan faktor siklus hidup 
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perusahaan dalam penelitian ini.
Kreitner dan Kinicki (1998:587) dalam Juniarti  dan Limanjaya (2005) 
mengungkapkan tentang teori siklus hidup perusahaan sebagai berikut : 
“Like the people who make up organizations, organizations themselves  
go  through life  cycles.  Organizations  are born and, barring early decline,  
eventually grow and mature, if decline is not reversed the organizations dies.”
Beberapa perusahaan dapat  digolongkan ke dalam beberapa  tingkatan 
siklus   hidup  perusahaan  berdasarkan  portofolio   produk.  Produk   individual 
dapat   digolongkan  menjadi   empat   fase   tingkatan  yaitu   :  start­up,  growth, 
mature, dan decline (Black, 1998). Sedangkan menurut Pashley & Philippatos 
(1990) dalam Black (1998), Siklus hidup perusahaan terdiri atas empat tahap 
utama, yaitu :  pioneering, expansion,  maturity, dan  decline. Di dalam Black 
(1998)   tahap  pioneering  disebut   dengan   tahap  start­up,   sedangkan   tahap 
expansion  disebut   sebagai   tahap  growth,   dan   istilah   inilah   yang   akan 
digunakan selanjutnya dalam penelitian ini. 
Perusahaan   yang   berada   pada   tahap  start­up  mempunyai   volume 
penjualan awal yang rendah serta menderita kerugian akibat adanya  start­up 
cost  yang berhubungan dengan usaha baru. Dana yang ada terutama berasal 
dari dana pinjaman. Tingkat likuiditas perusahaan rendah karena dana yang 
masuk dengan cepat akan dikeluarkan lagi untuk membayar berbagai macam 
biaya. Selain itu, perusahaan yang berada pada tahap start­up pada umumnya 
tidak membagikan dividen (Pashley dan Philippatos, 1990 dalam Atmini, 2000 
).   Namun   tahap  start­up  ini   merupakan   tahap   dimana   perusahaan   akan 
mengalami pertumbuhan penjualan yang paling tinggi (Jones 2007).
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Perusahaan   yang   berada   pada   tahap  growth,  mengalami   peningkatan 
penjualan (tetapi pertumbuhan penjualannya tidak setinggi pada tahap  start­
up),   keuntungan,  dan   likuiditas   serta  mulai  membayar  dividen.  Dalam hal 
pendanaan, rasio ekuitas terhadap utang meningkat karena laba diinvestasikan 
kembali ke dalam perusahaan dan beberapa kewajiban telah dibayar. Selain itu, 
perusahaan   mulai   melakukan   diversifikasi   dalam   lini   produk   yang 
berhubungan erat karena dana untuk melakukan investasi semacam ini sudah 
tersedia (Pashley dan Philippatos, 1990 dalam Atmini, 2000). Pada saat tahap 
expansion  (growth)   ini   perusahaan   mulai   meningkatkan   produknya   dan 
mungkin mulai menurunkan harga. Margin laba pada tahap ini sangat tinggi 
dan dividen sudah mulai dapat dibayarkan (Jones 2007).
Perusahaan yang berada pada tahap maturity mengalami puncak tingkat 
penjualan   (tetapi   pertumbuhan   penjualannya   dibawah   tahap  start­up  dan 
growth), tetapi mengalami penurunan laba akibat kompetisi harga. Selain itu, 
tingkat   likuiditasnya   tinggi,   karena   kelangkaan   kesempatan   investasi   yang 
bagus   di   dalam   perusahaan.   Perusahaan   menjadi  cash   cow.   Perusahaan 
membayar   dividen   yang   tinggi.   Menghadapi   kondisi   semacam   ini,   pada 
umumnya   perusahaan   memandang   akuisisi   eksternal   sebagai   cara   yang 
menarik untuk menginvestasikan dana yang berlebih secara menguntungkan 
(Pashley   dan   Philippatos,   1990   dalam  Atmini,   2000).  Tahap   ini  mungkin 
merupakan  bagian   terlama dari   siklus  hidup  perusahaan.  Produk  –  produk 
perusahaan semakin kurang inovatif dan pasar mulai penuh oleh kompetitor 
(Jones 2007).
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Perusahaan   yang   berada   pada   tahap  decline  memiliki  growth 
opportunities  yang   terbatas.   Permintaan   akan   produk   yang   diproduksi 
perusahaan yang berada pada tahap  decline  sangat rendah. Oleh karena itu, 
perusahaan,   terutama   yang   berada   pada   akhir   tahap  decline,   mengalami 
penurunan   penjualan   secara   signifikan   sehingga  mengakibatkan   terjadinya 
kerugian dan terhentinya pembayaran dividen (Pashley dan Philippatos, 1990 
dalam Atmini, 2000).
Weston   dan   Brigham   (1981)   dalam   Juniarti   dan   Limanjaya   (2005) 
menyatakan  bahwa  siklus  hidup  suatu  perusahaan  atau   suatu   industri  akan 
cenderung digambarkan seperti bentuk kurva S (S­shaped curve) seperti yang 
terlihat   dalam   gambar   II.1,   tahap   1   sampai   dengan   tahap   4   dari   gambar 
tersebut merupakan start­up, high growth, maturity dan decline.
GAMBAR II.1
TAHAPAN SIKLUS HIDUP PERUSAHAAN
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( Sumber : Weston dan Brigham, 1981 dalam Juniarti dan Limanjaya, 2005)
Ada beberapa macam metode pengklasifikasian siklus hidup. Black 
(1998) menggunakan metode yang didasarkan pada metode Anthony dan 
Ramesh (1992), yaitu: untuk pengklasifikasian ke tahap start up, kriteria 
yang digunakan yaitu (1) perusahaan didirikan antara tahun 1988­1997, 
(2) perusahaan tidak terbentuk sebagai akibat dari divesture, merger, atau 
bentuk restrukturisasi lainnya, (3) perusahaan mulai melakukan penjualan 
tidak lebih dari satu tahun sebelum go public, (4) hanya data perusahaan 
selama   tiga   tahun   pertama   setelah   tanggal   berdiri   perusahaan   yang 
dimasukkan.   Kualifikasi   observasi   tahun   perusahaan   ke   dalam   tahap 
growth,   mature,   dan  decline  dilakukan   berdasarkan   empat   variabel 
klasifikasi,   yaitu   Persentase  Sales   Growth  (SG),   persentase  Dividen 
Payout  (DP),   persentase  Capital   Expenditure  (CEV),   dan  Firm   Age 
(AGE).   Kemudian   tahap  growth,   mature,   dan  decline  akan 
diklasifikasikan berdasarkan tabel berikut ini :
TABEL II.1
KRITERIA PENGKLASIFIKASIAN SIKLUS HIDUP (BLACK, 1998)
Life cycle stages DP SG CEV AGE
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Growth Low High High Young
Mature Medium Medium Medium Adult
Decline High Low Low Old
Sumber : Black (1998)
Sedangkan   Gub   dan   Agrrawal   (   1996)   menggunakan   metode 
persentase   pertumbuhan   penjualan   sebagai   proksi   untuk 
mengelompokkan perusahaan ke dalam siklus hidupnya. Adapun metode 
pengklasifikasiannya dapat dilihat dalam tabel berikut ini :
TABEL II.2
KRITERIA PENGKLASIFIKASIAN SIKLUS HIDUP 
(GUB AND AGRRAWAL,1996)
Life cycle stages Growth Rate of Sales (5 years)
Pioneering 50% or More
Early Expansion 20 – 49,9%
Late Expansion 10 – 19,9%
Stabilization 0­9,9%
Decline Less than 0%
Sumber : Gub dan Agrrawal (1996)
Berbeda dengan metode pengkategorian siklus hidup perusahaan 
yang   dipakai   oleh   Black   (1998),   Atmini   (2002),   dan   Gumantri   dan 
Puspitasari   (2005)   serta   penelitian­penelitian   terdahulu   lainnya   yang 
mengelompokkan siklus hidup perusahaan berdasarkan metode Anthony 
dan   Ramesh   (1992)   dan   metode   Gub   dan   Agrrawal   (1996),   metode 
pengklasifikasian   siklus   hidup   yang   dipakai   oleh   Dickinson   (2007) 
memakai   pola   arus   kas   untuk  mengklasifikasikan   siklus   hidup.  Dalam 
penelitian ini penulis akan menggunakan metode yang dikembangkan oleh 
Dickinson (2007) yaitu berdasarkan cash flow patterns. 
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  Dickinson   (2007)   mengatakan   bahwa   variabel­variabel 
pengklasifikasian siklus hidup yang digunakan oleh penelitian terdahulu 
seperti penelitian Anthony dan Ramesh (1992) dan Black (1998) hanya 
dapat menangkap siklus hidup produk dari perusahaan bukan siklus hidup 
atau level dari perusahaan itu sendiri. Dickinson (2007) menyatakan : 
”The   combination   of   cash   flow   patterns,   on   the   other   hand,  
represents   the   firm’s   resource   allocation   and   operational   capabilities  
interacted   with   the   firm’s   strategy   choices.   More   importantly,   the  
resulting   life   cycle   stage   distribution  achieves   better   congruence  with 
economic theory (i.e, a normal distribution). The combination of firm’s  
patterns of operating, investing, and financing cash inflows and outflows 
can provide a firm life cycle mapping at a given point in time”
Oleh karena itu penulis  tertarik untuk menggunakan metode  cash flow 
patterns  yang   dikembangkan   oleh  Dickinson   (2007).   Adapun  metode 
pengklasifikasiannya adalah sebagai berikut :
TABEL II.3
KRITERIA PENGKLASIFIKASIAN SIKLUS HIDUP (DICKINSON, 2007)
Tipe Arus Kas Start­up Growth Mature Decline
Operasi (­) (+) (+) (­)
Investasi (­) (­) (­) (+)
Pendanaan (+) (+) (­) (+/­)
Sumber : Dickinson (2007)
Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini dikelompokkan ke 
dalam  tahap  start­up,  growth,  mature  dan  decline  berdasarkan  kriteria 
diatas.   Jika  perusahaan  mempunyai   arus   kas   operasi   negatif,   arus   kas 
investasi   negatif,   dan   arus   kas   pendanaan   positif,   maka   perusahaan 
tersebut   dikelompokkan   ke   dalam   tahap  start­up.   Jika   perusahaan 
mempunyai arus kas operasi positif, arus kas investasi negatif, dan arus 
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kas   pendanaan   positif,   maka   perusahaan   tersebut   dikelompokkan   ke 
dalam tahap growth. Jika perusahaan mempunyai arus kas operasi positif, 
arus   kas   investasi   negatif,   dan   arus   kas   pendanaan   negatif,   maka 
perusahaan tersebut termasuk  dalam tahap mature. Dan jika perusahaan 
mempunyai arus kas operasi negatif, arus kas investasi positif, dan arus 
kas pendanaan positif/negatif, maka perusahaan tersebut dikelompokkan 
ke  dalam tahap decline.
D. RETURN SAHAM
Linda dan Syam (2005) dalam penelitiannya yang berjudul “Hubungan 
laba  akuntansi,   nilai  buku  dan   total   arus  kas  dengan  market   value  :   studi 
akuntansi relevansi nilai“ menyatakan bahwa return saham dapat memberikan 
informasi   secara  historis   (return  saham mengukur   tingkat  perubahan  harga 
saham – harga awal dan harga akhir saham) dan return merupakan hasil yang 
diperoleh dari investasi sehingga investor dapat membandingkan keuntungan 
aktual maupun keuntungan yang diharapkan disediakan oleh berbagai saham 
pada   tingkat   pengembalian  yang  diinginkan.  Linda  dan  Syam  (2005)   juga 
menyatakan bahwa  return  juga memiliki peran yang amat signifikan dalam 
menentukan nilai dari suatu investasi. 
Hasil  studi Kothari  dan Zimmerman (1995) mengenai  analisis  model 
levels (price) dan model return menunjukkan bahwa model levels (price) lebih 
bermanfaat  dalam model   regresi,  karena hasil  koefisien  estimasi   tidak bias 
dibandingkan model return. Namun disisi lain model return memiliki masalah 
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ekonometrik   yang   lebih   sedikit   dibandingkan  dengan  model  levels   (price). 
Sedangkan  dengan  menggunakan  harga   saham,   informasi   perubahan  harga 
saham kurang terdeteksi – hanya menggunakan harga saham akhir  (closing 
price),   sehingga   harga   saham   tidak   dapat   mencerminkan   nilai   informasi 
perusahaan   secara   historis.   Informasi  yang   terkandung  dalam harga   saham 
akan menyebabkan bias jika perusahaan yang bersangkutan melakukan stock 
split  (karena harga saham berubah secara signifikan),   tetapi informasi yang 
ditunjukkan oleh  return  saham tetap masih dapat diandalkan, karena  return 
saham  tidak   terpengaruh  oleh   adanya  stock   split  (Sutrisno,  Yuniartha,   dan 
Susilowati, 1997). Oleh karena itu berdasarkan penjelasan diatas, penulis akan 
menggunakan return saham sebagai variabel dependen dalam penelitian ini.
Return  yang akan  digunakan  dalam penelitian   ini  adalah  Cumulative 
Abnormal Return. Cumulative abnormal return ini diperoleh dari penjumlahan 
abnormal  return  selama   periode   peristiwa   (event   windows).   Pemakaian 
abnormal return  ini dikarenakan penulis beranggapan bahwa pasar modal di 
Indonesia  tidak efisien atau berbentuk setengah kuat,  sehingga untuk dapat 
melihat reaksi dari suatu pengumuman dalam pengujian kandungan informasi 
yaitu dengan menggunakan abnormal return. Hal ini sesuai dengan teori dari 
Hartono  (2007),  Hartono dalam bukunya menyebutkan  bahwa dalam pasar 
berbentuk setengah kuat  atau dalam pasar  modal  yang  tidak  efisien,  untuk 
melihat   reaksi   dari   suatu   pengumuman  pada   studi   peristiwa  dapat   dengan 
menggunakan   abnormal  return.  Suatu   pengumuman   dikatakan  mempunyai 
kandungan informasi jika ada abnormal return (Hartono, 2007).
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 Abnormal return merupakan kelebihan dari  return yang sesungguhnya 
terjadi (Return  realisasi) terhadap  return  normal.  Return  normal merupakan 
return  ekspektasi   (return  yang   diharapkan   oleh   investor)   (Hartono,   2007). 
Return  merupakan hasil  yang diperoleh dari   investasi.  Return  dapat  berupa 
return  realisasi yang sudah terjadi atau  return  ekspektasi yang belum terjadi 
tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa yang akan datang (Hartono, 2007). 
Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return 
realisasi dihitung berdasarkan data histories.  Return  realisasi penting karena 
digunakan   sebagai   salah   satu   pengukur   kinerja   dari   perusahaan.  Return 
historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected 
return) dan risiko di masa datang. Return ekspektasi (expected return) adalah 
return  yang   diharapkan   akan   diperoleh   oleh   investor   di  masa  mendatang. 
Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi 
sifatnya belum terjadi (Hartono, 2007).
Ada   beberapa  model   perhitungan  return  tidak   normal   yaitu   sebagai 
berikut:
a. Mean­adjusted Model
Model   ini  menganggap bahwa  return  ekspektasi  bernilai  konstan yang 
sama   dengan   rata­rata  return  realisasi   sebelumnya   selama   periode 
estimasi (estimation period)
b. Market Model
Perhitungan  return  ekspektasi  dengan model   ini  dilakukan dengan dua 
tahap, yaitu : (1) membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data 
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realisasi selama periode estimasi dan (2) menggunakan model ekspektasi 
ini untuk mengestimasi return ekspektasi di periode jendela.
c. Market­adjusted Model
Model ini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi 
return  suatu   sekuritas   adalah  return  indeks   pasar   pada   saat   tersebut. 
Dengan menggunakan model ini maka tidak perlu menggunakan periode 
estimasi untuk membentuk model estimasi, karena  return  sekuritas yang 
diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.
E. PENELITIAN TERDAHULU & PENGEMBANGAN HIPOTESIS
1. Tahap Start up
Pada   tahap  start­up,   perusahaan   masih   berusaha   mendapatkan 
pangsa   pasar   dan   belum  memperoleh   banyak   pendapatan.   Perusahaan 
banyak   melakukan   pengeluaran   kas   karena   pengeluaran   utamanya 
diperlukan   untuk   pengembangan   produk,   pengembangan   pasar   dan 
ekspansi   kapasitas   (Anthony   dan   Ramesh,   1992).   Kondisi   ini   akan 
menekan laba jangka pendek tetapi diharapkan akan mendatangkan laba 
jangka  panjang  di  masa  depan   (Anthony  dan  Ramesh,  1992).  Hal   ini 
didukung oleh Hayn (1995) yang menemukan bukti  bahwa perusahaan 
kecil, yang kemungkinan merupakan perusahaan yang berada pada tahap 
start­up  atau  growth,   mempunyai   kemungkinan   lebih   besar   untuk 
melaporkan   kerugian   daripada   perusahan   yang   lebih   besar.  Arus  Kas 
Operasi   (AKO) pada  tahap  ini   juga  diperkirakan akan bernilai  negatif 
40
karena   perusahaan   masih   dalam   tahap   pencarian   pangsa   pasar   dan 
kemungkinan masih belum mampu menghasilkan arus kas  masuk dari 
aktivitas   operasi   dalam   jumlah   yang   lebih   besar   daripada   arus   kas 
keluarnya. Tetapi menurut Black (1998)  cash flow from operation  dapat 
memberikan   informasi   seberapa   besar   perusahaan   dapat   membiayai 
dengan kemampuannya sendiri (internally fund growth).  Cash flow from 
investing  perusahaan dinyatakan Black (1998) akan sangat berpengaruh 
dalam   menilai  value   of   firm  di   tahap  start   up.   Karena   untuk 
mengembangkan   dan  mempertahankan   pangsa   pasar   serta  menguasai 
teknologi   agar   perusahaan   dapat   bertumbuh   (growth)  diperlukan 
pengeluaran   investasi   yang   sangat   besar.   Adanya   kebutuhan   untuk 
memenuhi   penggunaan   investasi   yang   sangat   besar,   mendorong 
perusahaan   untuk   mendapatkan   dana   yang   lebih   besar   agar   dapat 
memulai  usahanya.  Dengan  kata   lain,  pada   tahap   ini  perusahaan   juga 
membutuhkan  cash   flow   from   financing  yang   positif,   yakni   arus   kas 
masuk dari aktivitas pendanaan harus lebih besar dibandingkan dengan 
arus kas keluarnya. Dapat disimpulkan bahwa pada tahap ini, Arus Kas 
Operasi   (AKO)   berguna   untuk   memberikan   informasi   mengenai 
kemampuan   operasional   perusahaan   sendiri   dalam   membiayai 
pertumbuhan,   Arus   Kas   Investasi   (AKI)   berguna   untuk   memberikan 
informasi   mengenai   investasi­investasi   yang   dilakukan   untuk 
pertumbuhan perusahaan, dan Arus Kas Pendanaan (AKP) berguna untuk 
memberikan   informasi   mengenai   kemampuan   perusahaan   dalam 
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mendapatkan   dana   untuk   mendukung   pertumbuhan   (Juniarti   dan 
Limanjaya, 2005). Oleh karena itu, dalam tahap  start up  ini diharapkan 
informasi   yang   dihasilkan   oleh   arus   kas   akan  memberikan   informasi 
tentang   kemampuan   perusahaan   untuk   bertumbuh,   sehingga   variabel 
Arus  Kas  Operasi   (AKO),  Arus  Kas   Investasi   (AKI),   dan  Arus  Kas 
Pendanaan (AKP) akan memberikan informasi yang lebih value relevant 
daripada informasi yang dihasilkan oleh laba. Hal ini sesuai dengan hasil 
yang diperoleh  pada  penelitian  Black  (1998).  Black menemukan bukti 
bahwa pada tahap start up ini, cash flow lebih mempunyai value relevant 
daripada earnings. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis pertama yang 
diajukan adalah : 
H1  = Pada tahap  start  up  ,  arus kas diharapkan lebih memiliki   value 
relevant daripada laba.
2. Tahap Growth
Laba yang diperoleh perusahaan pada tahap ini akan lebih besar 
dibandingkan dengan tahap sebelumnya (tahap  start up) (Atmini, 2000). 
Walaupun   kadang­kadang   laba   yang   diperoleh  masih   bernilai   negatif 
tetapi   biasanya   besarnya   kerugian   yang   diderita   menurun.   Hal   ini 
disebabkan karena perusahaan sudah berhasil memperoleh pangsa pasar 
dan  mampu  menghasilkan   arus   kas   operasional   yang  meningkat   atau 
bahkan positif. Arus Kas Operasi (AKO) perusahaan pada tahap ini juga 
akan  mengalami  peningkatan  daripada   tahap  sebelumnya.  Oleh  karena 
perusahaan sudah berhasil  memperoleh pangsa pasar  dan mendapatkan 
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kenaikan   penjualan,  maka   diharapkan   arus   kas   dari   aktivitas   operasi 
perusahaan akan bernilai positif (Atmini, 2000). Pada tahap growth, sama 
halnya seperti  pada tahap  start  up,  yakni perusahaan masih melakukan 
pengeluaran   investasi   yang   sangat   besar   untuk   mengembangkan   dan 
mempertahankan pangsa pasar  serta  menguasai   teknologi   (Juniarti  dan 
Limanjaya, 2005). Demikian halnya dengan Arus Kas Pendanaan (AKP), 
diperlukan   lebih   besar   lagi   bila   dibandingkan   dengan   tahap  start   up. 
Tujuannya yaitu untuk meraih dana dalam membiayai  sales growth  dan 
profitability  yang lebih tinggi lagi, yakni dengan menginvestasikan dana 
tersebut   (investing activity)  ke dalam  fixed asset  lain  untuk memenuhi 
permintaan   pasar   (Weston   &   Brigham   1981,   dalam   Juniarti   dan 
Limanjaya, 2005).  Oleh karena itu,  sesuai dengan Black (1998),  dalam 
tahap growth ini, diharapkan arus kas akan lebih memiliki value relevant 
daripada laba, maka hipotesis kedua yang diajukan sebagai berikut : 
H2  =   Pada   tahap  growth,   arus   kas   diharapkan   lebih  memiliki  value 
relevant daripada laba.
3. Tahap Mature
Pada  tahap  ini  perusahaan mengalami puncak  tingkat  penjualan, 
tingkat   likuiditas   tinggi   dan   perusahaan  menjadi   “cash   cow”.   Pangsa 
pasar di tahap ini semakin kuat, oleh karena itu perusahaan diharapkan 
dapat   menghasilkan   laba   positif   dalam   jumlah   besar   (Juniarti   dan 
Limanjaya   ,   2005),   selain   itu   perusahaan   juga   diharapkan   mampu 
menghasilkan Arus Kas Operasi (AKO) yang semakin besar. Pada tahap 
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ini  Arus  Kas   Investasi   (AKI)   perusahaan  mulai  menurun,   perusahaan 
sudah mampu menghasilkan   laba dari  asset  yang ditanamkan dari  dua 
tahap siklus  hidup sebelumnya.  Biasanya akuisisi  eksternal  merupakan 
cara yang menarik bagi  perusahaan untuk menginvestasikan dana yang 
berlebih secara menguntungkan (Weston & Brigham 1981, dalam Juniarti 
dan   Limanjaya,   2005).  Arus  Kas   Pendanaan   (AKP)   perusahaan   pada 
tahap ini  juga akan berkurang, karena selain perusahaan sudah mampu 
melakukan  pembiayaannya  sendiri  dengan  memiliki  Arus  Kas  Operasi 
(AKO)   yang   positif   dalam   jumlah   besar,   perusahaan   sudah   tidak 
membutuhkan  pendapatan  dana  yang   terlalu   besar   seperti   pada   tahap­
tahap sebelumnya. 
Berdasarkan  penjelasan  diatas,  maka  diharapkan   pada   tahap   ini 
laba   lebih   memiliki  value   relevant  dibandingkan   dengan   arus   kas. 
Menurut Black (1998), “ assets in place generates revenues and expenses  
which are more representative of the value in use, than in more early life  
cycle stages”, maka hipotesis ketiga yang diajukan sebagai berikut : 
H3  = Pada tahap  mature, laba diharapkan lebih memiliki  value relevant 
daripada arus kas.
4. Tahap Decline 
Perusahaan pada tahap decline memiliki growth opportunities yang 
terbatas,   karena   menghadapi   persaingan   yang   semakin   tajam   dan 
kejenuhan   akan   permintaan   barang.  Perusahaan   menghadapi   banyak 
competitor  yang   menawarkan   barang­barang   pengganti   yang   lebih 
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diminati oleh konsumen. Selain itu pangsa pasar potensial sangat sempit, 
dan   terjadi   ekspansi  yang   semakin   tidak  menguntungkan.  Permintaan 
akan   produk   yang   diproduksi   perusahaan   sangat   rendah.   Selain   itu 
perusahaan   juga   mengalami   keusangan   manajerial   dan   teknologi. 
Perusahaan,   terutama   pada   tahap  decline  mengalami   penurunan 
penjualan secara signifikan sehingga terjadi  kerugian dan pembayaran 
deviden   pun   terhenti   (Pashley   &   Philippatos   dalam   Juniarti   dan 
Limanjaya,  2005).  Laba  dalam  tahap   ini   akan  mengalami  penurunan. 
Jika   penurunan   laba   ini   berkelanjutan   dari   periode   ke   periode, 
perusahaan   harus   melakukan   revitalisasi,   yaitu   melakukan   berbagai 
upaya agar  dapat  masuk ke dalam tahap  growth  lagi  seperti  misalnya 
melakukan pengembangan dan diversifikasi produk. Arus Kas Operasi 
(AKO) pada tahap ini juga akan semakin menurun. Aktivitas dari Arus 
Kas  Operasi   (AKO)   pada   tahap   ini   berguna   bagi   perusahaan   untuk 
memberikan informasi seberapa besar perusahaan mampu menghasilkan 
modal atas kegiatan operasinya sendiri, yakni untuk membayar kepada 
para   debitur   dalam   kasus   likuidasi.  Cheng   et.al   (1996)   dalam 
penelitiannya yang berjudul “Earnings Permanence and the Incremental  
Information Content of Cash Flow Operation  “, memberikan bukti dan 
dukungan   bahwa   “  The   Value   Relevant   of   Operating   Cash   Flows 
Increased   Relative   to   Earnings   As   The   Permanence   of   Earnings 
Declines”.  Arus  Kas   Investasi   (AKI)  pada   tahap   ini  bagi  perusahaan 
berguna   untuk   memberikan   informasi   seberapa   besar   dana   yang 
45
diperoleh   dari   hasil   penjualan   aset­aset   perusahaan   untuk  membayar 
pengembalian   hutang   kepada   para   debitur.   Sedangkan   Arus   Kas 
Pendanaan   (AKP)   pada   tahap   ini   juga   berguna   untuk   memberikan 
informasi   kepada   perusahaan   seberapa   besar   kemampuan   perusahaan 
melunasi hutang­hutangnya kepada para  debitur.
Berdasarkan  penjelasan  diatas,  maka  diharapkan   pada   tahap   ini 
arus kas lebih memiliki  value relevant dibandingkan dengan laba., maka 
hipotesis keempat yang diajukan sebagai berikut : 
H4  =   Pada   tahap  decline,   arus   kas   diharapkan   lebih  memiliki  value 
relevant daripada laba.
F. KERANGKA PEMIKIRAN
Kerangka berpikir dalam penelitian ini dapat dijelaskan dengan gambar 
berikut : 
                         GAMBAR II.2
                            KERANGKA PEMIKIRAN
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Variabel Independen
Laba Bersih
Arus Kas Operasi 
Arus Kas Investasi
Arus kas Pendanaan
Siklus Hidup Perusahaan
( Start­up, Growth, Mature, Decline)
Variabel 
Dependen
CAR
Catatan   :     *  Siklus   Hidup   Perusahaan  merupakan   salah   satu   atribut 
perusahaan   /   faktor   rerangka   ekonomis   perusahaan 
(karakteristik  keuangan perusahaan).  Siklus  hidup perusahaan 
ini dibagi ke dalam empat tahap yaitu tahap  start­up,  growth, 
mature dan decline.
BAB III
METODE PENELITIAN
A. DESAIN PENELITIAN
Penelitian ini merupakan studi empiris dengan tujuan untuk mengetahui 
manakah yang lebih mempunyai value relevant  terhadap return saham antara 
laba atau arus kas pada tahap start up, growth, mature dan decline. Selain itu 
penelitian   ini   juga  bertujuan  untuk  membuktikan  bahwa  dengan  memakai 
cash flow patterns sebagai metode pengklasifikasian siklus hidup perusahaan 
akan memperoleh hasil penelitian yang konsisten atau bahkan lebih baik dari 
penelitian­penelitian   terdahulu.   Berdasarkan   dimensi   dan   urutan   waktu, 
penelitian ini bersifat cross­sectional dan time series atau disebut data panelan 
(pooled  data),   karena   selain  mengambil   sampel  waktu  dan  kejadian   pada 
suatu  waktu   tertentu   juga  mengambil   sampel   berdasarkan     urutan  waktu. 
47
Penelitian   ini   mengambil   periode   pengamatan   dari   tahun   2003­2007. 
Pemilihan periode pengamatan ini ditujukan untuk menghindari dampak dari 
krisis moneter yang dialami Indonesia dari tahun 1998­2002. Krisis moneter 
memang mengakibatkan dampak yang kurang baik bagi perusahaan, dimana 
rasio­rasio   keuangan   di  BEJ  mengalami   penurunan   sehingga   berpengaruh 
terhadap efisiensi perusahaan (Machfoedz, 1999). 
B. POPULASI, SAMPEL, DAN TEKNIK SAMPLING
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur go public 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2003­2007. Sampel 
yang digunakan dibatasi pada perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria 
yang telah ditentukan, pembatasan sampel yang digunakan hanya dari industri 
manufaktur sebab lamanya tahapan siklus hidup perusahaan dan karakteristik 
perusahaan   di   setiap   industri   belum   tentu   sama   sehingga   hasil   penelitian 
belum tentu dapat digeneralisasikan (Yulianto dan Davianti, 2006).
Pengambilan   sampel   pada   penelitian   ini   menggunakan   metode 
purposive sampling, yaitu sampel perusahaan yang dipilih berdasarkan pada 
kriteria   yang   telah   ditentukan.  Adapun   kriteria­kriterianya   adalah   sebagai 
berikut : 
a. Perusahaan sampel berasal dari sektor industri manufaktur yang terdaftar 
di BEI tahun 2003­2007.
b. Perusahaan   sampel   merupakan   perusahaan   yang   sahamnya   aktif 
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diperdagangkan di BEI. Adapun kriteria saham tersebut tergolong aktif 
adalah saham perusahaan tersebut memiliki frekuensi perdagangan paling 
sedikit  75 kali  dalam 3 bulan atau 300 kali  dalam satu tahun.  Hal   ini 
didasarkan   Surat   Edaran   PT   BEJ   No   SE­03/BJ   II­1/   1994   yang 
menyatakan bahwa apabila frekuensi perdagangan sebuah saham selama 
tiga bulan sebanyak 75 kali  atau lebih dinyatakan sebagai saham aktif. 
Sehingga   dalam   satu   tahun   frrekuensi   perdagangan   kurang   lebih 
mencapai 300 kali dalam setahun.
c. Perusahaan sampel menerbitkan laporan keuangan tahunan untuk periode 
31 Desember 2003 sampai dengan 31 Desember 2007.
d. Perusahaan   memiliki   kelengkapan   data   yang   diperlukan   selama 
berlangsungnya penelitian
e. Perusahaan   tidak   melakukan   delisting,   merger,   dan   akuisisi   selama 
periode penelitian.
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapatkan dari pojok 
BEJ  Fakultas   Ekonomi  UNS,  Perpustakaan  Magister  Manajemen   Fakultas 
Ekonomi UNS, dan Pusat Data Bisnis dan Ekonomi Fakultas Ekonomika dan 
Bisnis Universitas Gadjah Mada, adapun data­data tersebut antara lain :
a. Tanggal publikasi laporan keuangan 
b. Laporan keuangan masing­masing perusahaan sampel tahun 2003­2007
c. Data Emiten harian masing­masing perusahaan sampel tahun 2003­2007
C. DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL DAN PENGUKURANNYA
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Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah :
1. Variabel Independen
Berbeda   dengan   Atmini   (2000),   Juniarti   dan   Limanjaya   (2005),   dan 
Yulianto dan Davianti, 2006 yang menggunakan Laba sebelum pajak dan 
item luar biasa (Earnings Before Tax and Extraordinary Item), penelitian 
ini akan menggunakan Earnings before extraordinary items sesuai dengan 
penelitian  Black   (1998).  Data   laba   ini   diambil   dari   laporan   laba   rugi 
dalam laporan keuangan perusahaan.
 Sedangkan komponen arus kas yang akan digunakan dalam penelitian ini 
mengacu pada penelitian – penelitian sebelumnya, yaitu :
a. Arus Kas Operasi (Cash Flow From Operating Activities)
Arus  kas  dari  kegiatan  operasi  merupakan     aliran  kas  masuk dan 
keluar   yang   terjadi   pada   kegiatan   operasi   perusahaan   sehari­hari, 
yang  menjelaskan  mengenai   penerimaan   kas   dari   hasil   penjualan 
barang  dan   jasa,  dan  pengeluaran  kas  untuk  mendapatkan   sumber 
daya (resources) yang berguna untuk menyediakan barang dan jasa 
tersebut (Juniarti dan Limanjaya, 2005). Arus kas operasi ini didapat 
langsung dari laporan arus kas dalam laporan keuangan perusahaan.
b. Arus Kas Investasi (Cash Flow From Investing Activities)
Arus   kas   investasi   adalah   aliran   kas   masuk   dan   keluar   karena 
kegiatan perusahaan dalam hal   investasi  pada aktiva  tetap maupun 
surat   berharga   (Yulianto   dan  Davianti,   2006).  Arus   kas   investasi 
didapat   langsung   dari   laporan   arus   kas   dalam   laporan   keuangan 
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perusahaan.
c. Arus Kas Pendanaan (Cash Flow From Financing Activities)
Arus kas pendanaan merupakan aliran kas dari   transaksi  pinjaman 
dan  pengembalian  hutang   jangka  panjang,  penanaman  modal  oleh 
pemilik   dan   pembayaran   dividen   kepada   pemilik   (Juniarti   dan 
Limanjaya, 2005). Arus kas pendanaan didapat langsung dari laporan 
arus kas dalam laporan keuangan perusahaan.
2. Variabel Dependen 
Penelitian   ini  menggunakan  return  saham   sebagai   variabel   dependen. 
Return  saham   yang   digunakan   dalam   penelitian   ini   adalah   CAR 
(Cumulative   Abnormal   Return).   CAR  merupakan   penjumlahan   return 
tidak normal hari sebelumnya di dalam periode peristiwa (event windows) 
untuk   masing­masing   sekuritas   (Hartono,   2007).   Adapun   peristiwa 
(event)  yang digunakan dalam penelitian ini  adalah peristiwa publikasi 
laporan keuangan karena variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan   komponen   dalam   laporan   keuangan   (Hartono,   2007). 
Sedangkan rumus CAR yaitu : 
CAR i (t1,t2) = ∑
=
k
t
iAR
1
 ..............................................................................(1)
dimana : ARi adalah abnormal return untuk sekuritas i pada hari ke t.
Penghitungan abnormal return dalam penelitian ini menggunakan model 
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pasar  (market  model),  dimana abnormal  return merupakan selisih  dari 
return   sesungguhnya   (Ri,t)   dengan   return   ekspektasi   (E [ ]itR ) 
(Hartono,2007).   Return   sesungguhnya  masing­masing   saham   dihitung 
dengan menggunakan rumus : 
Rit   =  
1
1
−
−
−
t
tt
P
PP
.........................................................................................
(2)
Keterangan : Rit = Return saham i pada hari t
Pt  = Harga saham i pada hari t
                     Pt­1 = Harga saham i pada hari t­1
sedangkan   penghitungan   return   ekspektasinya   dilakukan   dengan   dua 
tahap, yaitu (1) membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data 
realisasi selama periode estimasi dan (2) menggunakan model ekspektasi 
ini   untuk  mengestimasi   return   ekspektasi   di   periode   jendela.  Model 
ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS ( Ordinary 
Least Square) dengan persamaan :
Ri,j  =   jiMjii R ,. εβα ++ ...........................................................................
(3)
Dimana : 
Ri,j = Return realisasi sekuritas ke­i pada periode estimasi ke­j.
1α  = Intercept untuk sekuritas ke­i
1β  = Koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke­i
RMj = Return indeks pasar pada periode estimasi ke­j yang dapat
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dihitung dengan rumus :  
1
1
−
−
−
j
jj
IHSG
IHSGIHSG
  ................................
(4)
dengan IHSG adalah Indeks Harga Saham Gabungan.
ji ,ε  = Kesalahan residu sekuritas ke­i pada periode estimasi  ke­j.
Estimasi  α danβ   diperoleh   dari   perhitungan   persamaan   regresi 
menggunakan Ordinary Least Square (OLS) antara Return Realisasi (Ri,j) 
dengan  Return   Indeks   Pasar   (RMj)   pada   periode   estimasi.  Kemudian 
setelah  α danβ  diperoleh, Return Ekspektasi (E [ ]itR ) dapat dihitung, 
yaitu  dengan menggunakan rumus  :   (E [ ]itR )  =  α   +  β .   [ ]( )MtRE  
(Hartono, 2007).
Periode   estimasi  dalam  penelitian   ini  mengacu   pada   penelitian   yang 
dilakukan oleh Sutopo (2002)  yaitu  100 hari  sebelum  event  windows. 
Sedangkan periode jendela yang penulis  gunakan dalam penelitian ini 
adalah t­5 (lima hari sebelum tanggal publikasi laporan keuangan) dan 
t+5 (lima hari  setelah  tanggal  publikasi  laporan keuangan).  Pemilihan 
periode jendela 11 hari ini untuk menghindari  Confounded effect. Jika 
menggunakan lebih dari 11 hari, maka akan ada unsur­unsur lain atau 
pengumuman   lain   yang   dapat   mempengaruhi   hasil   penelitian   ini, 
sebaliknya jika menggunakan periode jendela yang lebih pendek dari 11 
hari maka ada kemungkinan belum ada pengaruh atau reaksi (Winarso, 
2003).
Beta yang dipakai dalam penelitian ini adalah Beta Koreksi dikarenakan 
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pasar modal di  Indonesia merupakan pasar modal yang tipis (Meythi, 
2006). Pada pasar modal yang sedang berkembang atau tipis, Beta perlu 
disesuaikan   karena   beta   tersebut   masih   merupakan   Beta   yang   bias 
disebabkan oleh terjadinya non­synchronous trading  (perdagangan yang 
tidak sinkron). Perdagangan yang tidak sinkron ini terjadi di pasar yang 
transaksi perdagangannya jarang terjadi (disebut dengan pasar yang tipis 
atau thin market). Salah satu ciri pasar modal yang sedang berkembang 
adalah pasar yang tipis (Hartono dan Surianto, 1999).
Metode koreksi beta yang akan penulis gunakan adalah metode koreksi 
beta Fowler dan Rorke dengan empat lead dan empat lag. Metode koreksi 
beta ini merupakan metode yang paling mampu mengurangi bias Beta 
sekuritas (Hartono, 2007). Untuk empat periode lag dan lead,  koreksi 
Beta dilakukan dengan mengoperasikan regresi berganda, dengan rumus 
sebagai berikut (Hartono, 2007) : 
Rit  =  
itMtiMtiMtiMti
MtiMtiMtiMtiMtii
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RRRRR
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(1)
Besarnya   Beta   perusahaan   ke­i   yang   telah   dikoreksi   dapat   dihitung 
dengan rumus sebagai berikut:
iβ =   4
4
3
3
2
2
1
1
01
1
2
2
3
3
4
4
++
++−−−−
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ii
iiiiiii
WW
WWWWWW
ββ
βββββββ
(2)
Bobot yang digunakan untuk mengalikan koefisien – koefisien regresi 
untuk empat lead dan empat lag dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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W1 = 
4321
4321
22221
22221
ρρρρ
ρρρρ
++++
++++
(3)
W2 = 
4321
4321
22221
221
ρρρρ
ρρρρ
++++
++++
(4)
 W3 =  4321
4321
22221
21
ρρρρ
ρρρρ
++++
++++
(5)
W4 = 
4321
4321
22221
1
ρρρρ
ρρρρ
++++
++++
(6)
Besarnya   4321 ,,, ρρρρ   diperoleh   dari   persamaan   regresi   sebagai 
berikut   :RMt  =   iMtMtMtMti RRRR ερρρρα +++++ −−−− 11223344
(7)
3. Siklus Hidup Perusahaan
Siklus   hidup   perusahaan   merupakan   salah   satu   atribut   perusahaan   / 
karakteristik keuangan perusahaan yang dimasukkan dalam penelitian ini 
untuk menentukan mana yang lebih mempunyai relevansi nilai,  apakah 
laba atau arus kas dalam tiap tahapan siklus hidup perusahaan.  Metode 
pengklasifikasian  siklus  hidup yang penulis  gunakan yaitu  berdasarkan 
cash   flow   patterns  mengacu   pada   model   yang   dikembangkan   oleh 
Dickinson  (2007).  Adapun metode pengklasifikasiannya adalah  sebagai 
berikut :
TABEL III.1
KRITERIA PENGKLASIFIKASIAN SIKLUS HIDUP (DICKINSON, 2007)
Tipe Arus Kas Start­up Growth Mature Decline
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Operasi (­) (+) (+) (­)
Investasi (­) (­) (­) (+)
Pendanaan (+) (+) (­) (+/­)
Sumber : Dickinson (2007)
Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini dikelompokkan ke 
dalam  tahap  start­up,  growth,  mature  dan  decline  berdasarkan  kriteria 
diatas.   Jika  Arus  Kas  Operasi   perusahaan   bernilai   negatif,   Arus  Kas 
Investasinya negatif, serta Arus Kas Pendanaannya bernilai positif, maka 
perusahaan   tersebut   dikelompokkan   ke   dalam   tahap  start­up.  Apabila 
Arus  Kas  Operasi   perusahaan   bernilai   positif,   Arus  Kas   Investasinya 
negatif, serta Arus Kas Pendanaannya bernilai positif, maka perusahaan 
tersebut dikelompokkan ke dalam tahap  growth.  Kemudian apabila Arus 
Kas Operasi perusahaan bernilai positif,  Arus Kas Investasinya negatif, 
serta Arus Kas Pendanaannya bernilai negatif, maka perusahaan tersebut 
dikelompokkan ke dalam tahap mature. Dan perusahaan masuk ke dalam 
tahap decline, apabila Arus Kas Operasi perusahaan bernilai negatif, Arus 
Kas Investasinya positif, serta Arus Kas Pendanaannya bernilai negatif / 
positif.
D. METODE ANALISIS DATA
1. Pengujian Kualitas Data 
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis,  maka data­data  yang diperoleh 
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dalam penelitian ini akan diuji terlebih dahulu untuk memenuhi asumsi 
dasar   /  klasik  agar  data   tersebut  dapat  digunakan sebagai  alat  prediksi 
yang   baik   dan   tidak   bias   (Ghozali,   2005),   adapun   pengujian   yang 
dilakukan diantaranya adalah :
G. Uji Normalitas Data
Tujuan   dilakukannya   uji   normalitas   data   adalah   untuk   menguji 
apakah  variabel  dependen  dan   independen  dalam model  memiliki 
distribusi normal ataukah tidak. Untuk menguji normalitas, peneliti 
menggunakan   uji  Kolmogrov   Smirnov.   Kriteria   yang   digunakan 
adalah   pengujian   dua   arah   (two   tailed   test),   yaitu   dengan 
membandingkan  p­value  yang   diperoleh   dengan   taraf   signifikansi 
yang digunakan. Dalam penelitian ini dipergunakan taraf signifikansi 
0,05. Jika nilai p value > 0,05 maka data terdistribusi normal. 
H. Uji Asumsi Klasik
1). Uji Multikolinieritas
Dilakukannya   uji   multikolinieritas   bertujuan   untuk   menguji 
apakah dalam model  ditemukan adanya korelasi  antar  variabel 
independen (Ghozali, 2005).  Model yang baik seharusnya tidak 
terjadi  korelasi  di  antara variabel   independennya.  Jika variabel 
independen saling berkorelasi,  maka variabel­variabel   ini   tidak 
ortogonal.  Variabel  ortogonal  adalah variabel   independen yang 
nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam 
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model,  peneliti  melihat  nilai  Tolerance  dan  Variance  Inflation 
Factor (VIF).
Tolerance  mengukur   variabilitas   variabel   independen   yang 
terpilih yang tidak dijelaskan variabel independen lainnya. Nilai 
Tolerance  yang   rendah   sama   dengan   nilai   VIF   yang   tinggi 
(karena VIF = 1/Tolerance).  Nilai  cutoff   yang umum dipakai 
untuk   menunjukkan   adanya   multikolonieritas   adalah   nilai 
Tolerance  < 0,10 atau sama dengan nilai  VIF > 10.  Atau kita 
dapat   pula   menggunakan  rule   of   thumb  yang   dikemukakan 
Santoso   (2000),   yakni   bila   VIF   sekitar   angka   1,0   atau   nilai 
tolerance mendekati 1, maka tidak terjadi multikolinieritas dalam 
model.
2). Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah didalam model 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan  kesalahan  pengganggu  pada  periode   t­1   (sebelumnya). 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lain. Masalah tersebut timbul karena 
residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi 
ke observasi lainnya (Ghozali, 2005).
Model   yang  baik   adalah  model   yang  bebas  dari   autokorelasi. 
Untuk menguji ada tidaknya masalah autokorelasi, peneliti akan 
menggunakan   uji  Durbin­Watson  (DW   test).   Kemudian   nilai 
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Durbin­Watson  hitung   (d)  yang  diperoleh  dari  hasil   pengujian 
akan dibandingkan dengan nilai Durbin­Watson tabel, yaitu batas 
lebih tinggi (upper bond atau du) dan batas lebih rendah (lower 
bond  atau   dl).   Hasil   perbandingan   tersebut   dapat   mengikuti 
kriteria   pengujian  DW   test  yang   dikemukakan   oleh   Ghozali 
(2005) berikut :
TABEL III.2
KRITERIA PENGUJIAN DW TEST  (Ghozali, 2005)
Hipotesis nol Keputusan Kriteria
Tidak ada autokorelasi positif
Tidak ada autokorelasi positif
Tidak ada autokorelasi negatif
Tidak ada autokorelasi negatif
Tidak ada autokorelasi positif atau 
negatif
Tolak
No decision
Tolak
No decision
Diterima
0 < d < dl
dl  < d < du
4­dl < d < 4
4­du  < d < 4­dl
du < d < 4­ du
              Sumber : Ghozali (2005)
Atau   dapat   pula  menggunakan   kriteria   pengujian   autokorelasi 
secara  umum   yang  dikemukakan  oleh  Santoso   (2000),  yakni 
sebagai berikut :
a). Angka D­W di bawah ­2, berarti terdapat autokorelasi positif
b). Angka  D­W di   antara   ­2   sampai   +2,   berarti   tidak   terjadi 
autokorelasi
c). Angka D­W di atas +2, berarti terdapat autokorelasi negatif
3). Uji Heterokedastisitas
Heterokedastisitas   yaitu   penyebaran   titik   data   populasi   yang 
berbeda   pada   regresi.   Situasi   heterokedastisitas   akan 
menyebabkan   penaksiran   koefisien   regresi   menjadi   bias. 
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Pengujian   ini   dilakukan   untuk   melihat   apakah   kesalahan 
pengganggu  variabel  mempunyai   varian  yang   sama  atau   tidak 
untuk  semua nilai  variabel  bebas.  Peneliti  dapat  menggunakan 
grafik plot antara nilai prediksi variabel dependen yaitu ZPRED 
dengan   SRESID.   Deteksi   ada   tidaknya   heteroskedastisitas 
dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik 
scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah 
Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y prediksi 
– Y sesungguhnya)  yang telah di­studentized. 
Deteksi adanya heteroskedastisitas juga dapat dilakukan dengan 
mempergunakan uji Glejser. Glejser melakukan dua tahap dalam 
mendeteksi   ada   tidaknya   heteroskedastisitas,   pertama   dengan 
melakukan   regresi   terhadap   persamaan   dengan   mengaktifkan 
unstandardized   residuals.  Kemudian   nilai   residual   tersebut 
diabsolutkan (di­transform  ke bentuk absolut untuk menentukan 
nilai  absolute residuals). Kedua, dilakukan regresi antara   nilai  
absolute   residuals  tersebut   dengan   variabel   independen   dalam 
persamaan   regresi.   Dari   hasil   pengujian   tersebut,   apabila 
diperoleh   hasil   thitung  <  ttabel,   maka   tidak   ada   masalah 
heteroskedasitas  pada model.  Jika nilai  signifikansi  nilai  alpha 
(0,05),   maka   dapat   disimpulkan   bahwa   dalam   model   tidak 
mengandung heteroskedastisitas.
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2. Pengujian Hipotesis
Model analisis  data yang digunakan  dalam penelitian ini  adalah model 
regresi linear berganda yaitu menggunakan Ordinary Least Square (OLS) 
dan   pengelompokkan   data   menggunakan  pooled   cross­sectional. 
Relevansi   nilai   dalam  penelitian   ini   didefinisikan   sebagai   kemampuan 
untuk menjelaskan variasi  cross­sectional  return saham. Model analisis 
statistik   ini   dipilih   karena   penelitian   ini   dirancang   untuk  mengetahui 
variabel­variabel   independen   yang   berhubungan   dengan   variabel 
dependen dengan menggunakan pooling data. 
Untuk dapat menjawab hipotesis yang diajukan mengenai manakah yang 
lebih mempunyai   relevansi  nilai,   apakah  laba atau  arus  kas,  dilakukan 
analisis terhadap nilai signifikansi dan nilai dari R2 maupun nilai adjusted 
R2 dari hasil regresi linear yang dilakukan pada tiap tahapan siklus hidup 
perusahaan. Apabila dari hasil regresi linear berganda menunjukkan laba 
lebih   berpengaruh   secara   signifikan   daripada   arus   kas,   dan   hasil   dari 
regresi parsial menunjukkan nilai dari R2 maupun nilai  adjusted R2  laba 
lebih besar daripada nilai dari R2 maupun nilai adjusted R2 arus kas, maka 
dapat   disimpulkan   bahwa   laba   lebih   mempunyai   relevansi   nilai 
dibandingkan arus kas. Begitu juga sebaliknya, apabila dari hasil regresi 
linear berganda   menunjukkan bahwa arus kas lebih berpengaruh secara 
signifikan  daripada   laba,  dan  hasil   regresi   secara  parsial  menunjukkan 
nilai dari R2 maupun nilai adjusted R2 arus kas lebih besar daripada nilai 
dari R2  maupun nilai  adjusted  R2  laba,  maka dapat disimpulkan bahwa 
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arus   kas   lebih  mempunyai   relevansi   nilai   dibandingkan   laba.  Adapun 
persamaan penelitiannya adalah sebagai berikut :
a. Untuk  menguji  relevansi   nilai   laba   dan   arus   kas   terhadap  return 
saham   pada   saat   tahap  start   up  digunakan  model   penelitian   atau 
rumus sebagai berikut :
Model I : 
titititititi AKPAKIAKOLBR ,,4,3,2,10, εααααα +++++=
b. Untuk menguji   relevansi  nilai   laba dan arus  kas  terhadap  terhadap 
return  saham   pada   saat   tahap  growth  digunakan   rumus   sebagai 
berikut :
Model II : 
tititititi AKPAKIAKOLBR ,,4,32,10, εβββββ +++++=
c. Untuk  menguji  relevansi   nilai   laba   dan   arus   kas   terhadap  return 
saham pada saat tahap mature digunakan rumus sebagai berikut :
Model III : 
   titititititi AKPAKIAKOLBR ,,4,3,2,10, ελλλλλ +++++=
d. Untuk  menguji  relevansi   nilai   laba   dan   arus   kas   terhadap  return 
saham pada saat tahap decline digunakan rumus sebagai berikut :
Model IV : 
               titititititi AKPAKIAKOLBR ,,4,3,2,10, εµµµµµ +++++=
Keterangan :
Ri,t = Return Saham perusahaan i pada periode pengamatan t.
LB = Laba Sebelum Item Luar Biasa perusahaan i tahun t
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AKO = Aliran Kas Operasi perusahaan i tahun t 
AKI = Aliran Kas Investasi perusahaan i tahun t 
AKP = Aliran Kas Pendanaan perusahaan i tahun t 
0000 ,,, µλβα   = Koefisien konstanta
4321 ,,, αααα = Koefisien variabel independen pada tahap Start up
1β , 432 ,, βββ = Koefisien variabel independen pada tahap growth
4321 ,,, λλλλ = Koefisien variabel independen pada tahap mature
4321 ,,, µµµµ = Koefisien variabel independen pada tahap decline
ei,t                               =Variabel gangguan perusahaan i pada periode t
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 
yang  masih   ditoleransi   sebesar   0,05   (α   =   5%)   dan   0,1   (α   =   10%). 
Beberapa pengujian yang akan dilakukan dalam uji hipotesis antara lain :  
a. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien   determinasi   pada   intinya   mengukur   seberapa   jauh 
kemampuan  model  dalam menerangkan  variasi  variabel  dependen. 
Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai 
R2  yang   kecil   berarti   kemampuan   variabel   independen   dalam 
menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati 
satu   berarti   variabel   independen   memberikan   hampir   semua 
informasi   yang   dibutuhkan   untuk   memprediksi   variasi   variabel 
dependen.  Kelemahan  mendasar  penggunaan  koefisien  determinasi 
adalah bias  terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan 
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kedalam model. Setiap tambahan satu variabel independen, maka R2 
pasti  meningkat   tidak  peduli  apakah variabel   tersebut  berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena itu banyak 
peneliti  menganjurkan  untuk  menggunakan  nilai   adjusted  R2  pada 
saat mengevaluasi mana model regresi terbaik. Tidak seperti R2, nilai 
adjusted R2  dapat naik atau turun apabila satu variabel independen 
ditambahkan ke dalam model.
b. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik T).
Merupakan   pengujian   yang   dilakukan   untuk   mengetahui   apakah 
masing­masing variabel independent berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dependen. Uji T dalam penelitian ini menggunakan 
tingkat   signifikansi  5% dan  10%.  Variabel   independent  dikatakan 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen apabila nilai sig 
(p­value) dibawah 5% atau dibawah 10%.
Langkah­langkah pengujiannya sebagai berikut : 
1) Menentukan formulasi hipotesis nol (H0) dan hipotesis alternatif 
(Ha) 
H0 : β  = 0 
(Tidak   terdapat   pengaruh   variabel   independen   secara   individu 
atau parsial terhadap variabel dependen). 
Ha : β   ≠ 0 
(Terdapat   pengaruh   variabel   independen   secara   individu   atau 
parsial terhadap variabel dependen). 
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2) Menentukan tingkat signifikansi sebesar 0,05.
3) Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut : 
a) H0  diterima dan Ha  ditolak apabila probabilitas nilai   t  atau 
signifikansi   t   lebih  dari  nilai  alpha  (α )  0,05,  yang berarti 
bahwa variabel independen tidak berpengaruh secara individu 
atau parsial terhadap variabel dependen. 
b) H0  ditolak dan Ha  diterima apabila probabilitas nilai   t  atau 
signifikansi t kurang dari nilai alpha (α ) 0,05, yang berarti 
bahwa variabel independen berpengaruh secara individu atau 
parsial terhadap variabel dependen.
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Total   populasi   perusahaan   manufaktur   yang   tercatat   menurut   Capital 
Directory   Indonesia   dari   tahun  2003   –  2007   adalah  163   perusahaan.  Dimana 
perusahaan­perusahaan tersebut terdiri dari 19 kategori industri manufaktur yang 
berbeda­beda. Sampel yang diambil untuk pengklasifikasian perusahaan kedalam 
tahapan siklus hidup setelah disesuaikan dengan kriteria sampel yang ada dalam 
batasan penelitian menjadi 62 perusahaan. Eliminasi sampel dari 163 menjadi 62 
dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 
TABEL IV.1
PROSEDUR PEMILIHAN SAMPEL
Keterangan Jumlah 
Sampel 
Perusahan manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2003­2008 
Delisting   
Melakukan merger dan akuisisi  
Menerbitkan laporan keuangan dengan mata uang selain rupiah  
Saham tidak aktif diperdagangan
Data Tidak Lengkap                      
Jumlah sampel akhir           
      163
 
 21
   9
   3
 65
 3   
 62
Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
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Untuk mengklasifikasikan ke dalam siklus hidupnya, 62 perusahaan yang 
sudah  memenuhi   syarat   dikelompokkan   berdasarkan   pola   arus   kasnya,   namun 
dalam prosesnya dari ke­62 perusahaan tersebut ada yang tidak memenuhi kriteria 
tahap siklus hidup perusahaan, sehingga dikeluarkan dari sampel. 
TABEL IV.2
JUMLAH SAMPEL PERUSAHAAN BERDASARKAN SIKLUS HIDUP 
Klasifikasi tahap Siklus Hidup Jumlah Sampel 
Tahap Siklus Hidup Start Up
Tahap Siklus Hidup Growth
Tahap Siklus Hidup Mature
Tahap Siklus Hidup Decline
35
68
                 91
12
Sumber : Data yang diolah
Pengujian  yang  digunakan  dalam penelitian   ini   adalah  OLS  (Ordinary 
Least   Square)   dengan   model   regresi   berganda.   Pengujian   dilakukan   dengan 
menggunakan alat uji statistik SPSS versi 16.
A. STATISTIK DESKRIPTIF
Tabel   IV.3  menyajikan   statistik   deskriptif   variabel   penelitian   yang 
digunakan  dalam  pengujian   regresi.   Pada   tahap  start   up,  mean  Arus  Kas 
Operasi (AKO), dan Arus Kas Investasi (AKI) bernilai negatif, hal ini sesuai 
dengan karakteristik perusahaan pada tahap start up yaitu karena pada tahap 
ini  perusahaan masih  banyak melakukan pengeluaran­pengeluaran   investasi 
dan arus kas operasinya masih negatif  karena sedang dalam tahap mencari 
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pangsa  pasar  dan  baru  dalam  tahap  memulai  bisnisnya.  Sedangkan    Laba 
Bersih   (LB)  dan  Arus  Kas  Pendanaan   (AKP)  menunjukkan  mean  positif, 
mean  Laba  Bersih   (LB)  positif  mengindikasikan  bahwa perusahaan   sudah 
mampu mendapatkan laba_walaupun kecil, sedangkan Arus Kas Pendanaan 
(AKP) positif  karena  perusahan membutuhkan aliran  dana  dari   luar  untuk 
memulai bisnisnya. Nilai Arus Kas Pendanaan (AKP) pada tahap ini paling 
besar dibandingkan pada tahap yang lain, hal ini sesuai dengan karakteristik 
perusahaan di tahap start­up, bahwa pada tahap ini perusahaan membutuhkan 
dana dari luar yang sangat besar sehingga nilai Arus Kas Pendanaan (AKP) 
pada tahap ini bernilai positif dan nilainya paling besar. 
Sedangkan   pada   tahap  growth,  mean  Laba  Bersih   (LB),  Arus  Kas 
Operasi (AKO) dan Arus Kas Pendanaan (AKP) bernilai positif sedangkan 
Arus Kas Investasi (AKI) bernilai negatif. Nilai positif pada Laba Bersih (LB) 
dan  Arus  Kas  Operasi   (AKO)  mengindikasikan   bahwa   perusahaan   sudah 
mulai  mendapatkan pangsa pasar  sehingga penjualan mulai  meningkat  dan 
dapat menghasilkan  laba serta ada aliran kas masuk (AKO), nilai positif pada 
Arus  Kas  Pendanaan   (AKP)   sesuai   dengan   karakteristik   perusahaan   pada 
tahap  growth  yaitu  menunjukkan  bahwa pada   tahap   ini   perusahaan  masih 
membutuhkan   pendanaan   yang   besar   untuk   mencari   pangsa   pasar   dan 
mempertahankan   usahanya.   Nilai   negatif   pada  Arus  Kas   Investasi   (AKI) 
mempunyai  arti  bahwa mayoritas  perusahaan pada  tahap  ini  masih  banyak 
melakukan investasi untuk mengembangkan bisnisnya. 
Untuk tahap  mature,  mean Laba Bersih (LB), dan Arus Kas Operasi 
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(AKO)   bernilai   positif,   hal   ini  menunjukkan   bahwa   perusahan  mengalami 
puncak penjualan pada tahap ini sehingga dapat menghasilkan laba dan Arus 
Kas Operasi (AKO) yang besar. Sedangkan  mean Arus Kas Investasi (AKI) 
dan   Arus   Kas   Pendanaan   (AKP)   bernilai   negatif,   hal   ini   menunjukkan 
perusahaan masih banyak melakukan investasi untuk mempertahankan pangsa 
pasar   dan   bisnisnya   serta     banyak  melakukan   aktivitas   pembiayaan   atau 
outflow  (seperti  melunasi   kewajiban   jatuh   tempo   kepada   pihak   ke­3   dan 
pembayaran deviden). Laba Bersih (LB) dan Arus Kas Operasi (AKO) pada 
tahap   ini   nilainya   paling   besar   dibandingkan   ketiga   tahap   lainnya,   hal   ini 
sesuai dengan karakteristik perusahaan pada tahap mature, yaitu pada tahap ini 
perusahaan mengalami puncak penjualan sehingga Laba Bersih (LB) dan Arus 
Kas Operasi (AKO) nilainya paling besar dibandingkan tahap lainnya.
Pada tahap  decline,  mean  Laba Bersih (LB),  dan Arus Kas Operasi 
(AKO) bernilai negatif, nilai negatif ini menunjukkan bahwa laba perusahaan 
mulai menurun akibat pangsa pasar yang sempit karena banyak kompetitor. 
Arus  Kas   Investasi   (AKI)   bernilai   positif   karena   perusahaan   sudah  mulai 
menghentikan kegiatan investasinya dan lebih banyak menjual  asset­asetnya 
untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. Sedangkan Arus Kas 
Pendanaan   (AKP)   bernilai   negatif   menunjukkan   perusahaan   banyak 
melakukan   aktivitas   pembiayaan   atau  outflow  (seperti  melunasi   kewajiban 
jatuh tempo kepada pihak ke­tiga dan pembayaran deviden). 
TABEL IV.3
HASIL ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF (MEAN)
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Laba Bersih AKO AKI AKP
Start Up 38.962,10 ­65.921,18 ­68.733,13 150.548,52
Growth 49.363,29 80.539,08 ­150.086,13 95.137,37
Mature 72.779,86 212.725,01 ­67.237,18 ­119.749,15
Decline ­38.999,77 ­39.937,84 22.991,30 ­27.870,50
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16
B. PENGUJIAN KUALITAS DATA
Hasil dari regresi berganda akan dapat digunakan sebagai alat prediksi yang 
baik dan tidak bias apabila normalitas data dan asumsi klasik dapat terpenuhi 
(Ghozali,   2005).  Adapun  uji  normalitas  dan  uji   asumsi   klasik  yang   sudah 
dilakukan adalah sebagai berikut :
1. Uji  Normalitas,   dalam   penelitian   ini   uji   normalitas  menggunakan   uji 
statistic kolmogorov –smirnov  dan menggunakan grafik histogram serta 
normal P­Plot. Dengan memakai uji  statistic kolmogorov –smirnov,  jika 
hasil uji statistik normalitas memiliki tingkat signifikansi diatas 5 % maka 
data tersebut berdistribusi secara normal (perbedaan antara nilai prediksi 
dengan   skor   yang   sesungguhnya   atau  error  akan   terdistribusi   secara 
simetri disekitar nilai  means sama dengan nol). Tabel IV.4 menunjukkan 
bahwa signifikansi  Unstandardized Residual  pada keempat tahap siklus 
hidup   perusahaan   diatas   5%   sehingga   dapat   disimpulkan   bahwa   data 
terdistribusi   secara   normal.   Selain   itu   dapat   dilihat   dari   grafik 
histogramnya   (lihat   lampiran   1)   pada   semua   tahap   siklus   hidup 
perusahaaan  grafik  histogram memberikan  pola  distribusi  normal,  dan 
pada grafik normal P­Plot (lihat lampiran 1) dapat dilihat bahwa titik­titik 
70
membentuk   garis   diagonal   dan   mengikuti   garis   diagonalnya­
menggambarkan data terdistribusi secara normal. 
TABEL IV.4
HASIL UJI NORMALITAS 
One­Sample Kolmogorov­Smirnov Test
Tahap Siklus 
Hidup
Sig.Unstandardized 
Residual
Kriteria 
Pengujian
Keterangan
Start Up .837 Sig. > 0.05 Normal
Growth .989 Sig. > 0.05 Normal
Mature .762 Sig. > 0.05 Normal
Decline .982 Sig. > 0.05 Normal
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16.
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Autokorelasi
Uji autokolerasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin­Watson 
(DW  test).   Tabel   IV.5  menunjukkan   bahwa,   pada   tahap  start   up 
terjadi   autokorelasi   dikarenakan   tidak  memenuhi   nilai   du<d<4­du 
(nilai   d   =   2,514,   sedangkan   nilai   du   pada   tabel   Durbin­Watson 
menunjukkan angka 1,726, k=4 dan n=35). Namun jika diuji dengan 
menggunakan  run test, tahap start up ini tidak menunjukkan adanya 
indikasi   autokorelasi,   karena   hasil   test   valuenya   lebih   besar   dari 
signifikansi 5% ­ Tabel IV.6. 
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Untuk tahap  growth  dan  mature  tidak terdapat autokorelasi, Karena 
nilai d terletak diatas batas atas (du) dan kurang dari (4­du) – Tabel 
IV.5 (nilai du pada tahap growth = 1,735 dan du pada tahap mature = 
1,758).  Sedangkan  untuk   tahap  decline  terjadi   autokorelasi   karena 
tidak memenuhi nilai du<d<4­du (nilai du pada table Durbin­Watson 
menunjukkan angka 2,177,   sedangkan nilai  d  =  1,742).  Tetapi   jika 
dilakukan uji dengan menggunakan  run test, tahap  decline  ini tidak 
menunjukkan adanya indikasi autokorelasi, karena hasil test valuenya 
lebih besar dari signifikansi 5% ­ Tabel IV.7. Jadi dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam sampel yang diuji.
TABEL IV.5
HASIL UJI AUTOKORELASI (DURBIN WATSON)
Tahap Siklus 
Hidup
Nilai Uji 
Autokorelasi
Kriteria 
Pengujian
Keterangan
Start Up 1.726 < 2.514 > 2.274 du < d < 4­du Terjadi 
Autokorelasi
Growth 1.735 < 2.166 < 2.265 du < d < 4­du Tidak Terjadi 
Autokorelasi
Mature 1.758 < 2.001 < 2.242 du < d < 4­du Tidak Terjadi 
Autokorelasi
Decline 2.177 > 1.742 < 1.823 du < d < 4­du Terjadi 
Autokorelasi
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16
TABEL IV.6
HASIL UJI RUNS TEST TAHAP START UP
Runs Test
Unstandardized 
Residual
Test Valuea .00667
Cases < Test Value 17
Cases >= Test Value 18
Total Cases 35
Number of Runs 23
72
Runs Test
Z 1.379
Asymp. Sig. (2­tailed) .168
TABEL IV.7
HASIL UJI RUNS TEST TAHAP DECLINE
Runs Test
Unstandardized 
Residual
Test Valuea ­.00341
Cases < Test Value 6
Cases >= Test Value 6
Total Cases 12
Number of Runs 6
Z ­.303
Asymp. Sig. (2­tailed) .762
b. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji glejser 
dan grafik scatterplot. Dilihat dari hasil uji glejser, pada tahap  start  
up,   growth,  mature  dan  decline  menunjukkan   tidak   terjadi 
heterokesdastisitas   dalam   model   regresi   karena   variabel­variabel 
independent mempunyai nilai signifikansi diatas 5% (Tabel IV.8), dan 
dilihat  dari  grafik   scatterplotnya   juga  menunjukkan  hal  yang sama 
karena   titik­titik.nya   tidak  membentuk   pola   tertentu   dan  menyebar 
diatas  dan dibawah angka 0 pada  sumbu y (Gambar  IV.1,  Gambar 
IV.2, Gambar IV.3, Gambar IV.4). Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi heterokesdastisitas dalam sampel yang diuji.
Tabel IV.8
HASIL UJI GLEJSER 
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Start Up Growth Mature Decline
Sig. LB .766 .765 .241 .367
Sig. AKO .853 .740 .223 .702
Sig. AKI .546 .831 .292 .641
Sig. AKP .827 .498 .968 .988
Dependent Variable: Abs_Res1
Kriteria Pengujian : Sig. > 0.05 (Tidak Terjadi Heteroskesdastisitas)
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16
GAMBAR IV.1
GAMBAR SCATTERPLOT HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS 
TAHAP START­UP
GAMBAR IV.2
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GAMBAR SCATTERPLOT HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS 
TAHAP GROWTH
GAMBAR IV.3
GAMBAR SCATTERPLOT HASIL UJI HETEROSKESDASTISITAS 
TAHAP MATURE
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GAMBAR IV.4
GAMBAR SCATTERPLOT HASIL UJI HETEROSKESDASTISITAS 
TAHAP DECLINE
c. Uji Multikolonieritas
Hasil   pengujian   (lihat   lampiran   2)   ditahap   siklus   hidup  start   up, 
menunjukkan   bahwa   telah   terjadi   multikolonieritas   pada   variabel 
independennya (Arus Kas Investasi (AKI) dan Arus Kas Pendanaan 
(AKP))   karena   nilai  VIF   diatas   10   (18,548   dan   21,032)   dan   nilai 
Tolerance  dibawah   0,1   (0,054   dan   0,048),   untuk   mengobati 
multikolonieritas   ini   dilakukan   transformasi   data   ke   bentuk   Ln 
(Ghozali, 2005), kemudian dilakukan regresi lagi, hasilnya data pada 
tahap start up bebas dari multikolonieritas (Tabel IV.9). 
Pada tahap  growth,  hasil  uji  multikolonieritas menunjukkan adanya 
multikolonieritas   pada   variabel   Arus   Kas   Investasi   (AKI)   (lihat 
lampiran  2)  karena  nilai  VIF  diatas  10   (13,022)  dan  Tolerancenya 
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dibawah   0,1   (0,077).   Untuk   mengobatinya   dilakukan   dengan 
mentrasform  variabel   Arus   Kas   Investasi   (AKI)   ke   bentuk   Ln 
kemudian   melakukan   regresi   lagi,   hasilnya   pada   tahap   ini   data 
terbebas dari multikolonieritas (Tabel IV.9). 
Pada   tahap  mature,  hasil   uji   menunjukkan   bahwa   terjadi 
multikolonieritas   pada   variabel   Arus   Kas   Operasi   (AKO),   nilai 
Tolerance variabel ini dibawah 0,1 (0,073) dan juga nilai VIF diatas 10 
(13,635)­(lihat   lampiran   2),   oleh   karena   itu   variabel   tersebut 
ditransform  ke bentuk  Ln kemudian  dilakukan regresi   lagi,   setelah 
dilakukan   uji   ulang,   data   pada   tahap   ini   terbebas   dari 
multikolonieritas (Tabel IV.9). 
Sedangkan pada tahap decline, setelah dilakukan uji multikolonieritas 
hasilnya   terdapat   multikolonieritas   pada   variabel   AKO   dan   AKP 
karena nilai  VIF diatas 10 (15,768 dan 21,493) dan nilai  Tolerance 
dibawah 0,1 (0,063 dan 0,047)– (lihat   lampiran 2),  oleh karena itu 
variabel   tersebut   ditransform   ke   bentuk   Ln   kemudian   dilakukan 
regresi lagi, setelah dilakukan uji ulang, data pada tahap ini terbebas 
dari multikolonieritas (Tabel IV.9)
Jadi dapat disimpulkan bahwa pada tahap  start up, growth, mature, 
dan  decline  tidak   terdapat   gejala  multikolonieritas   antara   variabel 
independent dalam model regresi.
Tabel IV.9
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HASIL UJI MULTIKOLONIERITAS 
LB AKO AKI AKP
Tol. VIF Tol. VIF Tol. VIF Tol. VIF
Start Up .666 1.502 .593 1.688 .228 4.385 .184 5.429
Growth .640 1.562 .543 1.843 .417 2.396 .551 1.813
Mature .608 1.644 .446 2.240 .663 1.509 .397 .2.519
Decline .795 1.259 .861 1.162 .676 1.479 .795 1.258
Kriteria Pengujian: Tolerance > 0.1 dan VIF < 10 (Tidak Terjadi Multikolonieritas)
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16
C. PENGUJIAN HIPOTESIS
1. Hasil analisis regresi berganda pada tahap Start Up
Hasil pengujian regresi berganda untuk tahap start up dapat dilihat pada 
Tabel   IV.10.  Nilai   koefisien   determinasi   (adjusted  R  squared)   sebesar 
0,055 atau 5,5 persen yang diperoleh pada persamaan regresi berganda 
tersebut menunjukkan bahwa semua variabel independent yang digunakan 
dalam penelitian ini mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 5,5 
persen, sedangkan sisanya sebesar 94,5 persen dijelaskan oleh variabel­
variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 
Koefisien   determinasi   pada   tahap   ini   sangat   kecil   yang   berarti 
kemampuan   variabel­variabel   independent   dalam  menjelaskan   variabel 
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dependen amat terbatas. Hal ini juga dijelaskan dalam penelitian Black 
(1998), koefisien determinasi yang kecil ini mengindikasikan bahwa ada 
informasi lain selain laba dan arus kas yang digunakan untuk menjelaskan 
nilai pasar seperti asset tak berwujud, sumber daya manusia, dan lain­lain.
TABEL IV.10
HASIL UJI HIPOTESIS TAHAP START­UP
Variabel Sig. 
(p­
value)
Kriteria 
Pengujian
Keterangan R2 Adj R2  Kesimpulan
LB .460 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.026 .000
AKO .103 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.002 .000
AKI .286 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.019 .000
AKP .079 Sig. < 0.1 Signifikan .064 .036
Adjusted R2 0,055
F =1,497 Sig. 0,228
*Sig. α 10%
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16
Dari hasil pengujian regresi bersama­sama menunjukkan bahwa koefisien 
Laba Bersih (LB) memiliki nilai signifikansi t diatas 10% (0.460), Arus 
Kas Operasi (AKO) memiliki nilai signifikansi t diatas 10% (0.103) dan 
Arus Kas Investasi (AKI) memiliki nilai signifikansi t diatas 10% (0.286), 
ketiga variabel tersebut menunjukkan nilai signifikansi t diatas 10%, hal 
ini menunjukkan bahwa Laba Bersih (LB), Arus Kas Operasi (AKO), dan 
Arus   Kas   Investasi   (AKI)   tidak   memiliki   pengaruh   yang   signifikan 
terhadap  return  saham,   sedangkan   untuk  Arus  Kas   Pendanaan   (AKP) 
mempunyai nilai signifikansi t dibawah 10% (0.079), yang menunjukkan 
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bahwa Arus Kas Pendanaan (AKP) mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap  return  saham.   Sedangkan   hasil   dari   regresi   parsial   juga 
mendukung hasil dari pengujian regresi bersama­sama, pengujian regresi 
parsial menunjukkan bahwa baik nilai R2 maupun nilai Adj R2 Arus Kas 
Pendanaan (AKP) lebih besar dari yang lainnya (Tabel IV.10). 
Adapun pada tahap  start­up  ini, nilai signifikansi F menunjukkan model 
regresi pada tahap ini tidak fit karena nilai signifikansi F diatas 5% bahkan 
diatas 10%. Dengan kata lain, semua variabel independen secara simultan 
bukan merupakan penjelas  yang signifikan   terhadap variabel  dependen. 
Oleh karena itu, pada tahap ini penulis tidak dapat membuat kesimpulan 
mengenai apakah hipotesis di tahap ini diterima atau tidak. Walaupun hasil 
penelitian   ini   tidak  dapat   sepenuhnya konsisten  dengan  hasil  penelitian 
terdahulu,  namun hasil  penelitian  ini  masih dapat  mendukung sebagian 
dari   hasil   penelitian   terdahulu.   Hasil   penelitian   ini   dapat   mendukung 
sebagian   hasil   penelitian   Susanto   dan   Ekawati   (2006),   dimana   hasil 
penelitian Susanto dan Ekawati (2006) menyebutkan bahwa dalam tahap 
start­up, Arus Kas Investasi dan Arus Kas Pendanaan berpengaruh secara 
signifikan terhadap harga saham, sedangkan laba dan Arus Kas Operasi 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan.
2. Hasil analisis regresi berganda pada tahap Growth.
Hasil pengujian regresi berganda untuk tahap  growth  dapat dilihat pada 
Tabel   IV.11.   Nilai   koefisien   determinasi   (adjusted  R  squared)   dari 
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pengujian   pada   tahap  growth  ini   sebesar   0.037   atau   3,7   persen   yang 
diperoleh pada persamaan regresi berganda tersebut menunjukkan bahwa 
semua variabel independent yang digunakan dalam penelitian ini mampu 
menjelaskan  variabel   dependen   sebesar   3,7   persen,   sedangkan   sisanya 
sebesar 96,3 persen dijelaskan oleh variabel­variabel independen lainnya 
yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. Sama dengan tahap start­up, 
koefisien determinasi pada tahap ini sangat kecil yang berarti kemampuan 
variabel­variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen amat 
terbatas. Hal ini juga dijelaskan dalam penelitian Black (1998), koefisien 
determinasi   yang   kecil   ini  mengindikasikan  bahwa   ada   informasi   lain 
selain laba dan arus kas yang digunakan untuk menjelaskan nilai pasar 
seperti asset tak berwujud, sumber daya manusia, dan lain­lain.
TABEL IV.11
HASIL UJI HIPOTESIS TAHAP GROWTH
Variabel Sig. 
(p­
value)
Kriteria 
Pengujian
Keterangan R2 Adj 
R2 
Kesimpulan
LB .533 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.027 .012
AKO .220 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.049 .035
AKI .359 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.031 .017
AKP .096 Sig. < 0.1 Signifikan .000 .000
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Adjusted R2 0,037
F = 1,638 Sig. 0,176
*Sig. α 10%
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16
Dari hasil pengujian regresi bersama­sama dapat ditunjukkan bahwa pada 
tahap growth, hanya variabel Arus Kas Pendanaan (AKP) yang mempunyai 
nilai signifikansi t dibawah 10% yaitu sebesar 0,096. Sedangkan hasil dari 
regresi parsial menunjukkan bahwa baik nilai R2  ataupun adj R2  arus kas 
(Arus Kas Operasi (AKO) dan Arus Kas Investasi (AKI)) lebih besar dari 
pada laba. 
Seperti   pada   tahap  start­up,   pada   tahap   ini   nilai   signifikansi   F 
menunjukkan   model   regresi   pada   tahap   ini   tidak   fit   karena   nilai 
signifikansi  F  diatas  5% bahkan  diatas  10%.  Dengan kata   lain,   semua 
variabel   independen   secara   simultan   bukan   merupakan   penjelas   yang 
signifikan   terhadap   variabel   dependen,   oleh   karena   itu   pada   tahap   ini 
penulis   tidak  dapat  membuat  kesimpulan  mengenai  apakah hipotesis  di 
tahap ini diterima atau tidak. Hasil penelitian ini hanya dapat mendukung 
sebagian hasil penelitian terdahulu, yaitu penelitian Juniarti dan Limanjaya 
(2005).   Hasil   penelitian   Juniarti   dan   Limanjaya   (2005)   menunjukkan 
bahwa   ditahap  growth  Arus   Kas   Investasi   dan   Arus   Kas   Pendanaan 
mempunyai koefisien dengan nilai signifikansi t dibawah 5%, sedangkan 
variabel   laba  dan  Arus  Kas Operasi  mempunyai  koefisien  dengan nilai 
signifikansi t diatas 5% dan nilai R untuk arus kas investasi dan arus kas 
pendanaan lebih besar dari pada laba. 
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3. Hasil analisis regresi berganda pada tahap Mature.
Hasil pengujian regresi berganda untuk tahap  mature  dapat dilihat pada 
Tabel   IV.12.  Nilai   koefisien  determinasi   (adjusted  R  squared)   sebesar 
0.001 atau 0,1 persen yang diperoleh pada persamaan regresi  berganda 
tersebut menunjukkan bahwa semua variabel independent yang digunakan 
dalam penelitian ini mampu menjelaskan variabel dependen hanya sebesar 
0,1   persen,   sedangkan   sisanya   sebesar   99,9   persen   dijelaskan   oleh 
variabel­variabel   independen   lainnya   yang   tidak   dimasukkan   dalam 
penelitian  ini.  Koefisien  determinasi  pada  tahap  ini  sangat  kecil  sekali 
bahkan   mendekati   nol   hal   ini   berarti   kemampuan   variabel­variabel 
independent dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas, hal ini 
dapat disebabkan variabel­variabel tersebut sudah diantisipasi oleh pasar 
sebelum diumumkan atau merupakan komponen basi (stale component) 
(Linda dan Syam, 2005). Hal ini juga dijelaskan dalam penelitian Black 
(1998), koefisien determinasi yang kecil ini mengindikasikan bahwa ada 
informasi lain selain laba dan arus kas yang digunakan untuk menjelaskan 
nilai pasar seperti asset tak berwujud, sumber daya manusia, dan lain­lain.
TABEL IV.12
HASIL UJI HIPOTESIS TAHAP MATURE
Variabel Sig. 
(p­
value)
Kriteria 
Pengujian
Keterangan R2 Adj 
R2 
Kesimpulan
LB .056 Sig. < 0.1 Signifikan .017 .006
 
AKO .938 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.001 .000
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AKI .680 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.000 .000
AKP .186 Sig. < 0.1 Tidak 
Signifikan
.002 .000
Adjusted R2 0,001
F = 1,023 Sig. 0,400
*Sig. α 10%
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16
Dari hasil pengujian regresi bersama­sama dapat ditunjukkan bahwa pada 
tahap  mature,   hanya   koefisien   Laba   Bersih   (LB)   yang  memiliki   nilai 
signifikansi t dibawah 10% (0.056), sedangkan variabel independen yang 
lain  mempunyai  nilai   signifikansi   t   jauh  diatas  10% yang artinya   tidak 
memiliki   pengaruh   yang   signifikan   terhadap  return  saham.   Sedangkan 
hasil   dari   regresi   parsial   juga  mendukung   hasil   dari   pengujian   regresi 
bersama­sama,   dari   regresi   parsial   menunjukkan   bahwa   baik   nilai   R2 
ataupun adj R2 Laba Bersih (LB) lebih besar daripada variabel arus kas.
Seperti pada tahap start­up dan growth, pada tahap ini nilai signifikansi F 
menunjukkan   model   regresi   pada   tahap   ini   tidak   fit   karena   nilai 
signifikansi  F  diatas  5% bahkan  diatas  10%.  Dengan kata   lain,   semua 
variabel   independen   secara   simultan   bukan   merupakan   penjelas   yang 
signifikan   terhadap   variabel   dependen,   oleh   karena   itu   pada   tahap   ini 
penulis   tidak  dapat  membuat  kesimpulan  mengenai  apakah hipotesis  di 
tahap   ini   diterima   atau   tidak.   Hasil   penelitian   ini   konsisten   dengan 
penelitian   Black   (1998).   Hasil   penelitian   Black   (1998)   menunjukkan 
bahwa nilai R2 variabel net income paling besar dibandingkan dengan nilai 
R2 cash flow. 
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4. Hasil analisis regresi berganda pada tahap Decline
Hasil pengujian regresi berganda untuk tahap  decline  dapat dilihat pada 
Tabel   IV.13.  Nilai   koefisien  determinasi   (adjusted  R  squared)   sebesar 
0.748 atau 74,8 persen yang diperoleh pada persamaan regresi berganda 
tersebut menunjukkan bahwa semua variabel independent yang digunakan 
dalam penelitian ini mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 74,8 
persen, sedangkan sisanya sebesar 25,2 persen dijelaskan oleh variable­
variabel independen lainnya yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 
TABEL IV.13
HASIL UJI HIPOTESIS TAHAP DECLINE
Variabel Sig. 
(p­
value)
Kriteria 
Pengujian
Keterangan R2 Adj 
R2 
Kesimpulan
LB .351 Sig. < 0.05 Tidak 
Signifikan
.103 .013
Arus kas 
lebih 
mempunyai 
value  
relevant 
AKO .864 Sig. < 0.05 Tidak 
Signifikan
.144 .058
AKI .732 Sig. < 0.05 Tidak 
Signifikan
.066 .000
AKP .024 Sig. < 0.05 Signifikan .813 .782
Adjusted R2 0,748
F = 6,193 Sig. 0,083
*Sig. α 5%
(H4 Diterima)
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS 16
Dari   hasil   pengujian   regresi   bersama­sama,   diketahui   bahwa   hanya 
koefisien Arus Kas Pendanaan (AKP) yang memiliki nilai signifikansi t 
dibawah 5% yaitu sebesar 0,024, sedangkan variabel independen yang lain 
mempunyai nilai signifikansi t jauh diatas 5% yang artinya tidak memiliki 
pengaruh  yang   signifikan   terhadap   return   saham.  Sedangkan  hasil  dari 
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regresi parsial menunjukkan bahwa baik nilai R2 ataupun adj R2 Arus Kas 
Operasi (AKO) dan Arus Kas Pendanaan (AKP) lebih besar dari nilai R2 
ataupun adj R2 variabel laba bersih. Hasil analisis ini mendukung hipotesis 
keempat   (H4)  yang diajukan bahwa pada  tahap  decline  arus  kas   lebih 
mempunyai  value   relevant  dibandingkan   laba.   Hasil   penelitian   ini 
konsisten dengan hasil penelitian Black (1998) yang dalam penelitiannya 
telah membuktikan bahwa pada tahap decline, arus kas lebih mempunyai 
value relevant dibandingkan laba.
Selain dari hasil pengujian regresi diatas, penelitian ini juga menemukan 
adanya ketidakkonsistenan sampel yang didapatkan dengan teori  tahapan siklus 
hidup perusahaan. Berdasarkan pengamatan terhadap sampel ­ tahun perusahaan 
yang   sudah  dikelompokkan  ke  dalam keempat   tahap   siklus  hidup  perusahaan, 
penulis berpendapat bahwa cara pengelompokkan sampel – tahun perusahaan ke 
dalam tahapan siklus hidup perusahaan dinilai tidak konsisten dengan teori yang 
ada, karena pola sampel yang didapatkan tidak sesuai dengan teori tahapan siklus 
hidup perusahaan. Pola sampel yang didapatkan dalam penelitian ini cenderung 
menunjukkan   pola   siklus   hidup   perusahaan   yang   tidak   normal,   dimana   pola 
normal   tahap siklus hidup perusahaan yaitu  seperti  digambarkan pada Gambar 
II.1, yaitu tahap siklus hidup perusahaan berawal dari tahap start­up, kemudian ke 
tahap  growth,   mature  dan  decline.   Sebagai   contoh,   pada   sampel   yang   telah 
didapatkan pada penelitian ini menunjukkan bahwa beberapa perusahaan setelah 
berada pada tahap decline untuk tahun tertentu, kemudian untuk tahun selanjutnya 
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perusahaan­perusahaan   tersebut   kembali   lagi   berada   pada   tahap  growth  atau 
mature.   Akan   tetapi   pola   sampel   tahapan   siklus   hidup   perusahaan   dalam 
penelitian ini menunjukkan pola yang sama dengan penelitian terdahulu, bahkan 
penelitian Juniarti  dan Limanjaya (2005)  tidak dapat  menemukan sampel  pada 
tahap  start­up  dan  decline  sehingga pola sampel  dalam penelitian Juniarti  dan 
Limanjaya (2005) menunjukkan bahwa perusahaan yang menjadi sampel dalam 
penelitian tersebut hanya berada pada tahap  growth  dan  mature  saja. Selain itu 
pola   siklus   hidup   perusahaan   yang   tidak   normal   dalam   penelitian   ini   juga 
didukung  oleh  pernyataan   Juniarti   dan  Limanjaya   (2005)  dalam penelitiannya. 
Menurut   Juniarti   dan  Limanjaya   (2005),   perusahaan   yang   berada   pada   tahap 
decline  dapat kembali lagi ke tahap sebelumnya, yaitu  growth, atau  mature, dan 
start­up,   jika   berhasil  melakukan   revitalisasi,   yaitu  melakukan  berbagai   upaya 
agar dapat masuk lagi ke dalam tahap start­up, growth, atau mature.
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BAB V
KESIMPULAN
A. KESIMPULAN
Penelitian   ini  menguji   relevansi   nilai   laba   (Earnings   before   extraordinary 
items) akuntansi dan semua informasi aktivitas pada laporan arus kas, yaitu 
Arus Kas Operasi (AKO), Arus Kas Investasi (AKI), dan Arus Kas Pendanaan 
(AKP). Penelitian ini berfokus pada manakah yang lebih mempunyai relevansi 
nilai   antara   laba   dan   arus   kas   pada   masing­masing   tahap   siklus   hidup 
perusahaan.   Relevansi   nilai   informasi   akuntansi   yang   ditunjukkan   dengan 
adanya asosiasi statistis antara angka akuntansi dan return saham, diuji dengan 
melakukan   pengklasifikasian   observasi   menurut   siklus   hidup   perusahaan 
dengan   menggunakan   metode   pengklasifikasian   siklus   hidup  cash   flow 
patterns.   Siklus   hidup   perusahaan   ini   terdiri   dari   tahap  start­up,   growth, 
mature  dan  decline.   Berdasarkan   pembahasan   yang   telah   dilakukan 
sebelumnya, maka peneltiian ini dapat disimpulkan sebagai berikut :
e. Bagi   perusahaan   pada   tahap   siklus   hidup  decline,   arus   kas 
dapat dibuktikan lebih mempunyai relevansi nilai  dibandingkan dengan 
laba. Hasil pengujian membuktikan bahwa Arus Kas Pendanaan (AKP) 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap  return  saham sedangkan 
laba tidak mempunyai pengaruh yang signifikan. Sehingga dapat diambil 
kesimpulan bahwa arus kas pada tahap ini lebih memiliki relevansi nilai 
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dibandingkan laba. 
f. Namun   penelitian   ini   tidak   dapat   membuat   kesimpulan 
mengenai   apakah   hipotesis   untuk   tahap  start­up,   growth,   dan  mature 
diterima atau  tidak.  Sebab dari  hasil  pengujian  regresi  di  ketiga  tahap 
siklus hidup tersebut ditunjukkan bahwa nilai signifikansi F untuk ketiga 
tahap tersebut diatas 5%, bahkan diatas 10%, hal ini menunjukkan bahwa 
model regresi di ketiga tahap tersebut tidak fit, variabel independen secara 
simultan bukanlah penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen, 
sehingga   dalam   ketiga   tahap   tersebut   penulis   tidak   dapat  mengambil 
kesimpulan apakah hipotesis diterima atau tidak. Walaupun dalam ketiga 
tahap   tersebut   tidak   dapat   diambil   kesimpulan  mengenai   diterimanya 
hipotesis,  penulis  masih  dapat  menunjukkan hasil  pengujian   regresi  di 
ketiga tahap tersebut, yaitu : 
a. Bagi  perusahaan pada   tahap siklus  hidup  start  up,  hasil  pengujian 
menunjukkan bahwa Arus Kas Pendanaan (AKP)   merupakan satu­
satunya variabel yang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham. 
b. Bagi   perusahaan   pada   tahap   siklus   hidup  growth,   hasil   pengujian 
menunjukkan   bahwa   Arus   Kas   Pendanaan   (AKP)   mempunyai 
pengaruh   yang   signifikan   terhadap  return  saham   sedangkan   laba 
bersih tidak mempunyai pengaruh yang signifikan. 
c. Bagi   perusahaan   pada   tahap   siklus   hidup  mature,   hasil   pengujian 
menunjukkan   bahwa   laba   bersih   mempunyai   pengaruh   yang 
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signifikan   terhadap  return  saham   sedangkan   arus   kas   tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan. 
Walaupun   hasil   penelitian   ini   tidak   sepenuhnya  menunjukkan   konsistensi 
dengan   penelitian   Black   (1998)   dimana   penelitian   Black   (1998)   dapat 
membuktikan   bahwa   pada   tahap  start   up,   growth,   dan  decline  Arus  Kas 
Operasi, Arus Kas Investasi dan Arus Kas Pendanaan mempunyai pengaruh 
yang signifikan  dengan nilai  pasar  ekuitas   sedangkan dalam penelitian   ini 
hanya dapat membuktikan bahwa Arus Kas Pendanaan mempunyai pengaruh 
yang   signifikan   terhadap  return  saham,  namun  penelitian   ini  masih  dapat 
memberikan   sebagian   hasil   yang   konsisten   dengan   hasil   penelitian  Black 
(1998)   yaitu   bahwa   pada   tahap  decline,   arus   kas   lebih  mempunyai  value 
relevance  dibandingkan laba, sedangkan untuk tahap  start­up, growth, hasil 
penelitian   ini   hanya   dapat   menunjukkan   bahwa   Arus   Kas   Pendanaan 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Cumulative Abnormal Return, 
tetapi tidak dapat mengambil kesimpulan apakah arus kas lebih mempunyai 
relevansi nilai dibandingkan laba karena model regresi tidak fit.  Dan untuk 
tahap  mature,   penelitian   ini   hanya   dapat   menunjukkan   bahwa   laba 
berpengaruh   signifikan   terhadap  Cumulative   Abnormal   Return,   hasil   ini 
konsisten   dengan   hasil   penelitian   Black   (1998)   bahwa   laba   berpengaruh 
signifikan,   tetapi   dalam   penelitian   ini   penulis   tidak   dapat   mengambil 
kesimpulan bahwa laba lebih mempunyai  relevansi nilai  dibandingkan arus 
kas sebagaimana kesimpulan yang didapatkan oleh Black (1998). 
Selain   itu   penelitian   ini   dapat  memberikan  bukti   bahwa  dengan  memakai 
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metode   pengklasifikasian   siklus   hidup   yang   berbeda   dengan   penelitian 
terdahulu,   dimana  penelitian   ini  menggunakan  metode  cash   flow  patterns 
dapat   memberikan   hasil   yang   berbeda   dengan   penelitian   ­   penelitian 
terdahulu.
B. IMPLIKASI PENELITIAN
Hasil   penelitian   ini   memberikan   bukti   bahwa   siklus   hidup   perusahaan 
mempengaruhi  incremental   value   relevance  informasi   laba   dan   arus   kas. 
Sebagai ukuran kinerja perusahaan, informasi laba dan arus kas perusahaan 
pada   tahap   siklus  hidup  yang berbeda  mempunyai  kegunaan  yang berbeda 
pula. Petunjuk ini dapat dijadikan dasar bagi investor, kreditur, dan pemakai 
laporan keuangan  lainnya untuk  lebih  memahami posisi   tahap  siklus  hidup 
perusahaan agar dapat  menentukan informasi  yang pada suatu saat   tertentu 
memiliki value relevance yang lebih besar bagi perusahaan tersebut.
C. KETERBATASAN
1. Sampel yang terpilih dalam penelitian ini jumlahnya relatif kecil terutama 
pada   tahap  start   up  dan  decline  sehingga  power   of   test­nya   kecil 
dikarenakan   periode   penelitian   yang   diambil   relatif   singkat,   hanya   5 
tahun.
2. Variabel   independen   yang   digunakan   dalam  penelitian   ini  mempunyai 
kemampuan yang sangat terbatas dalam menjelaskan variabel dependen 
hal ini ditunjukkan nilai adjusted R2 di tahap start up, growth, dan mature 
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sangat rendah.
3. Model regresi dalam tahap start­up, growth, dan mature tidak fit sehingga 
tidak dapat mengambil kesimpulan mengenai hipotesis.
D. SARAN
Penelitian   berikutnya   diharapkan   dapat  memperpanjang   periode   penelitian 
sehingga   akan   didapatkan   sampel   yang   cukup.   Selain   itu,   penelitian 
berikutnya dapat menggunakan sampel dari industri selain manufaktur untuk 
dapat  membandingkan   hasil   penelitian   antara   perusahaan  manufaktur   dan 
perusahaan non manufaktur. Dengan menggunakan sampel dari industri yang 
lain   diharapkan   dapat     menggeneralisasikan   hasil   penelitian.   Selain   itu 
penelitian   selanjutnya   diharapkan   dapat   menggunakan   metode 
pengklasifikasian yang  lebih baik sehingga bisa mendapatkan sampel  yang 
lebih representatif, sesuai dengan teori yang ada.
Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini masih memberikan kegunaan yang terbatas dalam penelitian ini, 
untuk itu diharapkan pada penelitian berikutnya dapat menggunakan variabel 
akuntansi yang lain yang lebih informatif seperti pengeluaran untuk penelitian 
dan pengembangan serta aktiva tidak berwujud, seperti teknologi atau sumber 
daya manusia (Black, 1998).
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LAMPIRAN 1
HASIL UJI STATISTIK DESKRIPTIF
Tahap Start­up
Tahap Growth
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Laba Bersih 68 ­2.661E5 2.790E5 49363.29177 74648.325603
AKO 68 360.536 3.807E5 80539.08472 97397.142109
AKI 68 ­9.199E5 ­2.117E3 ­150086.12837 189389.136573
AKP 68 .000 7.455E5 95137.36624 158949.306191
Valid N (listwise) 68
Tahap Mature
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Laba Bersih 91 ­7.929E5 1.023E6 72779.87559 245352.641386
AKO 91 2333.317 1.624E6 212725.00940 283786.792466
AKI 91 ­5.423E5 5.454E4 ­67237.18050 91487.317833
AKP 91 ­8.906E5 ­20.785 ­119749.14573 166861.108981
Valid N (listwise) 91
99
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Laba Bersih 35 ­39690 229581 38962.10 61974.069
AKO 35 ­316931 134600 ­65921.18 81772.586
AKI 35 ­533540 ­944 ­68733.13 105986.112
AKP 35 3729 728851 150548.52 173051.546
Valid N (listwise) 35
Tahap Decline
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Laba Bersih 12 ­266964 35810 ­38999.77 86118.319
AKO 12 ­244015 ­564 ­39937.84 69675.279
AKI 12 97 157471 22991.30 43399.644
AKP 12 ­158728 18128 ­27870.50 53689.048
Valid N (listwise) 12
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LAMPIRAN 2
HASIL UJI NORMALITAS
GAMBAR 1
GRAFIK HISTOGRAM TAHAP START UP
101
GAMBAR 2
GAMBAR NORMAL P­P PLOT TAHAP START UP
102
GAMBAR 3
GRAFIK HISTOGRAM TAHAP GROWTH
103
GAMBAR 4
GAMBAR NORMAL P­P PLOT TAHAP GROWTH
104
GAMBAR 5
GRAFIK HISTOGRAM TAHAP MATURE
105
GAMBAR 6
GAMBAR NORMAL P­P PLOT TAHAP MATURE
106
GAMBAR 7
GRAFIK HISTOGRAM TAHAP DECLINE
107
GAMBAR 8
GAMBAR NORMAL P­P PLOT TAHAP DECLINE
108
LAMPIRAN 3
HASIL UJI AUTOKORELASI
HASIL UJI AUTOKORELASI TAHAP START UP
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate Durbin­Watson
1 .245a .060 ­.065 .398746 2.514
a. Predictors: (Constant), AKP, AKO, Laba Bersih, AKI
b. Dependent Variable: CAR
HASIL UJI AUTOKORELASI TAHAP GROWTH
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate Durbin­Watson
1 .294a .086 .028 .421753 2.166
a. Predictors: (Constant), AKP, Laba Bersih, AKO, AKI
b. Dependent Variable: CAR
HASIL UJI AUTOKORELASI TAHAP MATURE
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate Durbin­Watson
1 .214a .046 .001 .335211 2.001
a. Predictors: (Constant), AKP, AKI, Laba Bersih, AKO
b. Dependent Variable: CAR
HASIL UJI AUTOKORELASI TAHAP DECLINE
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate Durbin­Watson
1 .667a .444 .127 .38286025 1.742
a. Predictors: (Constant), AKP, Laba Bersih, AKI, AKO
b. Dependent Variable: CAR
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LAMPIRAN 4
HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS
HASIL UJI  HETEROSKEDASTISITAS TAHAP START UP
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .345 .059 5.817 .000
Laba Bersih ­2.401E­7 .000 ­.063 ­.300 .766
AKO 2.113E­7 .000 .074 .187 .853
AKI 1.005E­6 .000 .455 .610 .546
AKP 2.366E­7 .000 .175 .220 .827
a. Dependent Variable: Abs_Res1
HASIL UJI  HETEROSKEDASTISITAS TAHAP GROWTH
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .318 .042 7.590 .000
Laba Bersih 1.586E­7 .000 .047 .300 .765
AKO 1.688E­7 .000 .066 .333 .740
AKI ­1.270E­7 .000 ­.096 ­.214 .831
AKP ­3.874E­7 .000 ­.247 ­.682 .498
a. Dependent Variable: Abs_Res1
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HASIL UJI  HETEROSKEDASTISITAS TAHAP MATURE
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .292 .027 10.807 .000
Laba Bersih 1.403E­7 .000 .177 1.179 .241
AKO ­3.230E­7 .000 ­.472 ­1.228 .223
AKI ­4.584E­7 .000 ­.216 ­1.060 .292
AKP 1.223E­8 .000 .011 .040 .968
a. Dependent Variable: Abs_Res1
HASIL UJI  HETEROSKEDASTISITAS TAHAP DECLINE
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .335 .090 3.743 .007
Laba Bersih 6.574E­7 .000 .290 .965 .367
AKO 1.273E­6 .000 .454 .399 .702
AKI ­1.379E­6 .000 ­.306 ­.487 .641
AKP 7.400E­8 .000 .020 .015 .988
a. Dependent Variable: Abs_Res1
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LAMPIRAN 5
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS
 
A. Hasil Uji Multikolinieritas Sebelum Dilakukan Transformasi Data
TABEL 1
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS TAHAP START UP
Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardize
d 
Coefficients
t Sig.
Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­.811 .100 ­8.119 .000
Laba 
Bersih
1.406E­6 .000 .226 1.042 .306 .668 1.496
AKO 1.018E­6 .000 .215 .533 .598 .192 5.209
AKI 9.436E­8 .000 .026 .034 .973 .054 18.548
AKP 3.265E­7 .000 .146 .180 .858 .048 21.032
a. Dependent Variable: CAR
TABEL 2
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS TAHAP GROWTH
Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­.980 .069 ­14.133 .000
Laba 
Bersih
5.885E­7 .000 .103 .673 .503 .623 1.605
AKO 8.587E­7 .000 .195 1.022 .311 .396 2.523
AKI ­5.528E­7 .000 ­.245 ­.563 .575 .077 13.022
AKP ­1.041E­6 .000 ­.387 ­1.105 .273 .119 8.437
a. Dependent Variable: CAR
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TABEL 3
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS TAHAP MATURE
TABEL 4
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS TAHAP DECLINE
Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­.738 .185 ­3.999 .005
Laba 
Bersih
1.612E­6 .000 .339 1.147 .289 .909 1.100
AKO 2.119E­6 .000 .360 .322 .757 .063 15.768
AKI ­1.931E­6 .000 ­.205 ­.331 .751 .207 4.823
AKP 1.142E­6 .000 .150 .115 .912 .047 21.493
a. Dependent Variable: CAR
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Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­.770 .047 ­16.322 .000
Laba 
Bersih
3.793E­7 .000 .277 1.824 .072 .480 2.085
AKO ­1.007E­7 .000 ­.085 ­.219 .827 .073 13.635
AKI ­3.167E­7 .000 ­.086 ­.419 .676 .261 3.833
AKP 3.635E­7 .000 .181 .683 .496 .158 6.316
a. Dependent Variable: CAR
B. Hasil Uji Multikolinieritas Setelah Dilakukan Transformasi Data
TABEL 5
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS TAHAP START UP
TABEL 6
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS TAHAP GROWTH
Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­1.487 .559 ­2.659 .010
Laba 
Bersih
5.385E­7 .000 .094 .627 .533 .640 1.562
AKO 8.867E­7 .000 .202 1.240 .220 .543 1.843
Ln_AKI .051 .055 .172 .924 .359 .417 2.396
AKP ­7.335E­7 .000 ­.272 ­1.688 .096 .551 1.813
a. Dependent Variable: CAR
114
Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­2.033 .620 ­3.281 .003
Laba 
Bersih
9.540E­7 .000 .153 .749 .460 .666 1.502
AKO 1.723E­6 .000 .365 1.684 .103 .593 1.688
Ln_AKI ­.086 .080 ­.379 ­1.086 .286 .228 4.385
Ln_AKP .196 .108 .705 1.815 .079 .184 5.429
a. Dependent Variable: CAR
TABEL 7
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS TAHAP MATURE
Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­.739 .383 ­1.931 .057
Laba 
Bersih
3.577E­7 .000 .262 1.937 .056 .608 1.644
Ln_AKO ­.003 .036 ­.012 ­.078 .938 .446 2.240
AKI ­1.962E­7 .000 ­.054 ­.413 .680 .663 1.509
AKP 4.480E­7 .000 .223 1.333 .186 .397 2.519
a. Dependent Variable: CAR
TABEL 8
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS TAHAP DECLINE
Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.
Collinearity 
Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­.254 .344 ­.741 .513
Laba 
Bersih
8.443E­7 .000 .235 1.103 .351 .795 1.259
Ln_AKO ­.007 .036 ­.038 ­.186 .864 .861 1.162
AKI 6.294E­7 .000 .087 .376 .732 .676 1.479
Ln_AKP ­.084 .020 ­.901 ­4.235 .024 .795 1.258
a. Dependent Variable: CAR
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LAMPIRAN 6
HASIL UJI HIPOTESIS TAHAP START­UP
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .408a .166 .055 .375522
a. Predictors: (Constant), Ln_AKP, Laba Bersih, AKO, Ln_AKI
b. Dependent Variable: CAR
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .845 4 .211 1.497 .228a
Residual 4.231 30 .141
Total 5.075 34
a. Predictors: (Constant), Ln_AKP, Laba Bersih, AKO, Ln_AKI
b. Dependent Variable: CAR
Coefficientsa
Model
Unstandardized 
Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) ­2.033 .620 ­3.281 .003
Laba 
Bersih
9.540E­7 .000 .153 .749 .460
AKO 1.723E­6 .000 .365 1.684 .103
Ln_AKI ­.086 .080 ­.379 ­1.086 .286
Ln_AKP .196 .108 .705 1.815 .079
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HASIL UJI REGRESI PARSIAL
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .162a .026 ­.003 .387009
a. Predictors: (Constant), Laba Bersih
b. Dependent Variable: CAR
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .042a .002 ­.028 .391811
a. Predictors: (Constant), AKO
b. Dependent Variable: CAR
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .138a .019 ­.011 .388409
a. Predictors: (Constant), Ln_AKI
b. Dependent Variable: CAR
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .253a .064 .036 .379372
a. Predictors: (Constant), Ln_AKP
b. Dependent Variable: CAR
117
LAMPIRAN 7
HASIL UJI HIPOTESIS TAHAP GROWTH
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .307a .094 .037 .419974
a. Predictors: (Constant), Ln_AKI, Laba Bersih, AKP, AKO
b. Dependent Variable: CAR
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.155 4 .289 1.638 .176a
Residual 11.112 63 .176
Total 12.267 67
a. Predictors: (Constant), Ln_AKI, Laba Bersih, AKP, AKO
b. Dependent Variable: CAR
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) ­1.487 .559 ­2.659 .010
Laba Bersih 5.385E­7 .000 .094 .627 .533
AKO 8.867E­7 .000 .202 1.240 .220
Ln_AKI .051 .055 .172 .924 .359
AKP ­7.335E­7 .000 ­.272 ­1.688 .096
a. Dependent Variable: CAR
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HASIL UJI REGRESI PARSIAL
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .163a .027 .012 .425357
a. Predictors: (Constant), Laba Bersih
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .222a .049 .035 .420386
a. Predictors: (Constant), AKO
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .177a .031 .017 .424331
a. Predictors: (Constant), Ln_AKI
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .014a .000 ­.015 .431081
a. Predictors: (Constant), AKP
LAMPIRAN 8
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HASIL UJI HIPOTESIS TAHAP MATURE
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .213a .045 .001 .335292
a. Predictors: (Constant), Ln_AKO, Laba Bersih, AKI, AKP
b. Dependent Variable: CAR
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .460 4 .115 1.023 .400a
Residual 9.668 86 .112
Total 10.128 90
a. Predictors: (Constant), Ln_AKO, Laba Bersih, AKI, AKP
b. Dependent Variable: CAR
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) ­.739 .383 ­1.931 .057
Laba Bersih 3.577E­7 .000 .262 1.937 .056
Ln_AKO ­.003 .036 ­.012 ­.078 .938
AKI ­1.962E­7 .000 ­.054 ­.413 .680
AKP 4.480E­7 .000 .223 1.333 .186
a. Dependent Variable: CAR
120
HASIL UJI REGRESI PARSIAL
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .131a .017 .006 .334454
a. Predictors: (Constant), Laba Bersih
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .028a .001 ­.010 .337206
a. Predictors: (Constant), Ln_AKO
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .016a .000 ­.011 .337298
a. Predictors: (Constant), AKI
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .045a .002 ­.009 .336997
a. Predictors: (Constant), AKP
LAMPIRAN 9
HASIL UJI HIPOTESIS TAHAP DECLINE
121
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .944a .892 .748 .18525770
a. Predictors: (Constant), Ln_AKP, Laba Bersih, Ln_AKO, AKI
b. Dependent Variable: CAR
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .850 4 .213 6.193 .083a
Residual .103 3 .034
Total .953 7
a. Predictors: (Constant), Ln_AKP, Laba Bersih, Ln_AKO, AKI
b. Dependent Variable: CAR
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) ­.254 .344 ­.741 .513
Laba Bersih 8.443E­7 .000 .235 1.103 .351
Ln_AKO ­.007 .036 ­.038 ­.186 .864
AKI 6.294E­7 .000 .087 .376 .732
Ln_AKP ­.084 .020 ­.901 ­4.235 .024
a. Dependent Variable: CAR
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HASIL UJI REGRESI PARSIAL
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .320a .103 .013 .40707698
a. Predictors: (Constant), Laba Bersih
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .379a .144 .058 .39765417
a. Predictors: (Constant), Ln_AKO
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .257a .066 ­.027 .41530583
a. Predictors: (Constant), AKI
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 .902a .813 .782 .17214121
a. Predictors: (Constant), Ln_AKP
LAMPIRAN 10
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DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL
 TAHAP START­UP
NO KODE NAMA PERUSAHAAN
1 ALMI 2003 ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY 2003
2 ALMI 2006 ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY 2006
3 ALMI 2007 ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY 2007
4 APLI 2007 ASIAPLAST INDUSTRIES 2007
5 BRPT 2003 BARITO PACIFIC TIMBER 2003
6 CLPI 2006 COLORPAK INDONESIA 2006
7 DOID 2004 DELTA DUNIA PETROINDO DAEYU ORCHID IND) 2004
8 DOID 2005 DELTA DUNIA PETROINDO DAEYU ORCHID IND) 2005
9 DOID 2007 DELTA DUNIA PETROINDO DAEYU ORCHID IND) 2007
10 HEXA 2005 HEXINDO ADIPERKASA 2005
11 IKAI 2004 INTIKERAMIK ALAMASTRI INDUSTRI 2004
12 INAF 2005 INDOFARMA 2005
13 INAI 2003 INDAL ALUMINIUM INDUSTRY 2003
14 INAI 2004 INDAL ALUMINIUM INDUSTRY 2004
15 INAI 2005 INDAL ALUMINIUM INDUSTRY 2005
16 INAI 2006 INDAL ALUMINIUM INDUSTRY 2006
17 JPRS 2004 JAYA PARI STEEL CORP 2004
18 LTLS 2003 LAUTAN LUAS 2003
19 LTLS 2005 LAUTAN LUAS 2005
20 MTDL 2007 METRODATA ELEKTRONICS 2007
21 PBRX 2004 PAN BROTHERS 2004
22 PBRX 2005 PAN BROTHERS 2005
23 PBRX 2006 PAN BROTHERS 2006
24 PBRX 2007 PAN BROTHERS 2007
25 PYFA 2006 PYRIDAM FARMA 2006
26 STTP 2003 SIANTAR TOP 2003
27 TBLA 2007 TUNAS BARU LAMPUNG 2007
28 TIRT 2007 TIRTA MAHAKAM RESOURCES 2007
29 TRST 2005 TRIAS SENTOSA 2005
30 TURI 2003 TUNAS RIDEAN 2003
31 TURI 2004 TUNAS RIDEAN 2004
32 TURI 2005 TUNAS RIDEAN 2005
33 TURI 2007 TUNAS RIDEAN 2007
34 VOKS 2006 VOKSEL ELECTRICS 2006
35 VOKS 2007 VOKSEL ELECTRICS 2007
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LAMPIRAN 11
DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL
 TAHAP GROWTH
NO KODE NAMA PERUSAHAAN
1 AKRA 2003 ANEKA KIMIA RAYA CORPORINDO 2003
2 AKRA 2004 ANEKA KIMIA RAYA CORPORINDO 2004
3 AKRA 2005 ANEKA KIMIA RAYA CORPORINDO 2005
4 AKRA 2006 ANEKA KIMIA RAYA CORPORINDO 2006
5 AKRA 2007 ANEKA KIMIA RAYA CORPORINDO 2007
6 AMFG 2006 ASAHIMAS FLAT GLASS 2006
7 ARNA 2004 ARWANA CITRAMULIA 2004
8 ARNA 2005 ARWANA CITRAMULIA 2005
9 ARNA 2006 ARWANA CITRAMULIA 2006
10 ARNA 2007 ARWANA CITRAMULIA 2007
11 AUTO 2004 ASTRA OTOPARTS 2004
12 AUTO 2005 ASTRA OTOPARTS 2005
13 BUDI 2003 BUDI ACID JAYA 2003
14 BUDI 2007 BUDI ACID JAYA 2007
15 CLPI 2007 COLORPAK INDONESIA 2007
16 DAVO 2003 DAVOMAS ABADI 2003
17 DAVO 2004 DAVOMAS ABADI 2004
18 DAVO 2005 DAVOMAS ABADI 2005
19 DAVO 2006 DAVOMAS ABADI 2006
20 DAVO 2007 DAVOMAS ABADI 2007
21 DYNA 2003 DYNAPLAST 2003
22 DYNA 2004 DYNAPLAST 2004
23 DYNA 2005 DYNAPLAST 2005
24 DYNA 2006 DYNAPLAST 2006
25 FASW 2005 FAJAR SURYA WISESA 2005
26 FASW 2006 FAJAR SURYA WISESA 2006
27 FASW 2007 FAJAR SURYA WISESA 2007
28 GJTL 2005 GAJAH TUNGGAL 2005
29 INTA 2004 INTRACO PENTA 2004
30 JPRS 2005 JAYA PARI STEEL CORP 2005
31 JPRS 2007 JAYA PARI STEEL CORP 2007
32 KBLM 2006 KABELINDO MURNI 2006
33 KBLM 2007 KABELINDO MURNI 2007
34 LTLS 2006 LAUTAN LUAS 2006
35 LTLS 2007 LAUTAN LUAS 2007
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36 MLPL 2004 MULTIPOLAR 2004
37 MRAT 2004 MUSTIKA RATU 2004
38 MTDL 2003 METRODATA ELEKTRONICS 2003
39 MTDL 2004 METRODATA ELEKTRONICS 2004
40 MTDL 2006 METRODATA ELEKTRONICS 2006
41 MYOR 2005 MAYORA INDAH 2005
42 MYOR 2007 MAYORA INDAH 2007
43 MYTX 2003 APAC CITRA CENTERTEX 2003
44 PYFA 2005 PYRIDAM FARMA 2005
45 PYFA 2007 PYRIDAM FARMA 2007
46 RICY 2004 RICKY PUTRA GLOBALINDO 2004
47 RICY 2005 RICKY PUTRA GLOBALINDO 2005
48 RICY 2006 RICKY PUTRA GLOBALINDO 2006
49 SIMA 2006 SIWANI MAKMUR 2006
50 SIMA 2007 SIWANI MAKMUR 2007
51 SIPD 2007 SIERAD PRODUCE 2007
52 SOBI 2005 SORINI CORPORATION 2005
53 SOBI 2006 SORINI CORPORATION 2006
54 SOBI 2007 SORINI CORPORATION 2007
55 SPMA 2006 SUPARMA 2006
56 SPMA 2007 SUPARMA 2007
57 STTP 2004 SIANTAR TOP 2004
58 STTP 2007 SIANTAR TOP 2007
59 TBLA 2004 TUNAS BARU LAMPUNG 2004
60 TBLA 2006 TUNAS BARU LAMPUNG 2006
61 TCID 2006 MANDOM INDONESIA 2006
62 TIRT 2003 TIRTA MAHAKAM RESOURCES 2003
63 TIRT 2004 TIRTA MAHAKAM RESOURCES 2004
64 TRST 2003 TRIAS SENTOSA 2003
65 TRST 2004 TRIAS SENTOSA 2004
66 ULTJ 2003 ULTRA JAYA MILK IND 2003
67 ULTJ 2004 ULTRA JAYA MILK IND 2004
68 VOKS 2004 VOKSEL ELECTRICS 2004
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LAMPIRAN 12
DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL
 TAHAP MATURE
NO KODE NAMA PERUSAHAAN
1 ADMG 2003 POLYCHEM INDONESIA (GT PETROCHEM INDUSTRIES) 2003
2 ADMG 2004 POLYCHEM INDONESIA (GT PETROCHEM INDUSTRIES) 2004
3 ADMG 2005 POLYCHEM INDONESIA (GT PETROCHEM INDUSTRIES) 2005
4 ADMG 2007 POLYCHEM INDONESIA (GT PETROCHEM INDUSTRIES) 2007
5 AMFG 2003 ASAHIMAS FLAT GLASS 2003
6 AMFG 2004 ASAHIMAS FLAT GLASS 2004
7 AMFG 2005 ASAHIMAS FLAT GLASS 2005
8 AMFG 2007 ASAHIMAS FLAT GLASS 2007
9 ARNA 2003 ARWANA CITRAMULIA 2003
10 ASGR 2003 ASTRA GRAPIA 2003
11 ASGR 2005 ASTRA GRAPIA 2005
12 AUTO 2003 ASTRA OTOPARTS 2003
13 AUTO 2006 ASTRA OTOPARTS 2006
14 AUTO 2007 ASTRA OTOPARTS 2007
15 BUDI 2004 BUDI ACID JAYA 2004
16 BUDI 2005 BUDI ACID JAYA 2005
17 BUDI 2006 BUDI ACID JAYA 2006
18 CLPI 2003 COLORPAK INDONESIA 2003
19 DVLA 2003 DARYA VARIA LABORATORIA 2003
20 DVLA 2004 DARYA VARIA LABORATORIA 2004
21 DVLA 2006 DARYA VARIA LABORATORIA 2006
22 EKAD 2003 EKADHARMA TAPE INDUSTRIES 2003
23 EKAD 2005 EKADHARMA TAPE INDUSTRIES 2005
24 FASW 2003 FAJAR SURYA WISESA 2003
25 FASW 2004 FAJAR SURYA WISESA 2004
26 GJTL 2003 GAJAH TUNGGAL 2003
27 GJTL 2004 GAJAH TUNGGAL 2004
28 HEXA 2003 HEXINDO ADIPERKASA 2003
29 HEXA 2004 HEXINDO ADIPERKASA 2004
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30 HEXA 2006 HEXINDO ADIPERKASA 2006
31 HEXA 2007 HEXINDO ADIPERKASA 2007
32 IKAI 2003 INTIKERAMIK ALAMASTRI INDUSTRI 2003
33 IKAI 2005 INTIKERAMIK ALAMASTRI INDUSTRI 2005
34 INAF 2003 INDOFARMA 2003
35 INAF 2006 INDOFARMA 2006
36 INCI 2004 INTANWIJAYA INTERNATIONAL 2004
37 INCI 2006 INTANWIJAYA INTERNATIONAL 2006
38 JPRS 2003 JAYA PARI STEEL CORP 2003
39 KAEF 2003 KIMIA FARMA 2003
40 KAEF 2005 KIMIA FARMA 2005
41 KAEF 2006 KIMIA FARMA 2006
42 KAEF 2007 KIMIA FARMA 2007
43 KBLI 2005 GT KABEL INDONESIA 2005
44 LTLS 2004 LAUTAN LUAS 2004
45 MLIA 2003 MULIA INDUSTRINDO 2003
46 MLIA 2004 MULIA INDUSTRINDO 2004
47 MLIA 2005 MULIA INDUSTRINDO 2005
48 MLIA 2006 MULIA INDUSTRINDO 2006
49 MRAT 2003 MUSTIKA RATU 2003
50 MRAT 2005 MUSTIKA RATU 2005
51 MRAT 2006 MUSTIKA RATU 2006
52 MRAT 2007 MUSTIKA RATU 2007
53 MTDL 2005 METRODATA ELEKTRONICS 2005
54 MYOR 2003 MAYORA INDAH 2003
55 MYOR 2004 MAYORA INDAH 2004
56 MYOR 2006 MAYORA INDAH 2006
57 MYTX 2004 APAC CITRA CENTERTEX 2004
58 MYTX 2005 APAC CITRA CENTERTEX 2005
59 MYTX 2006 APAC CITRA CENTERTEX 2006
60 MYTX 2007 APAC CITRA CENTERTEX 2007
61 PYFA 2004 PYRIDAM FARMA 2004
62 RICY 2007 RICKY PUTRA GLOBALINDO 2007
63 SIMA 2003 SIWANI MAKMUR 2003
64 SMCB 2003 HOLCIM INDONESIA (SEMEN CIBINONG) 2003
65 SMCB 2004 HOLCIM INDONESIA (SEMEN CIBINONG) 2004
66 SMCB 2005 HOLCIM INDONESIA (SEMEN CIBINONG) 2005
67 SMCB 2006 HOLCIM INDONESIA (SEMEN CIBINONG) 2006
68 SMCB 2007 HOLCIM INDONESIA (SEMEN CIBINONG) 2007
69 SMGR 2003 SEMEN GRESIK (PERSERO) 2003
70 SMGR 2004 SEMEN GRESIK (PERSERO) 2004
71 SMGR 2005 SEMEN GRESIK (PERSERO) 2005
72 SOBI 2003 SORINI CORPORATION 2003
73 SOBI 2004 SORINI CORPORATION 2004
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74 SPMA 2003 SUPARMA 2003
75 SPMA 2005 SUPARMA 2005
76 STTP 2005 SIANTAR TOP 2005
77 STTP 2006 SIANTAR TOP 2006
78 TBLA 2005 TUNAS BARU LAMPUNG 2005
79 TCID 2003 MANDOM INDONESIA 2003
80 TCID 2007 MANDOM INDONESIA 2007
81 TRST 2006 TRIAS SENTOSA 2006
82 TRST 2007 TRIAS SENTOSA 2007
83 TSPC 2003 TEMPO SCAN PASIFIC 2003
84 TSPC 2004 TEMPO SCAN PASIFIC 2004
85 TSPC 2005 TEMPO SCAN PASIFIC 2005
86 TSPC 2006 TEMPO SCAN PASIFIC 2006
87 TSPC 2007 TEMPO SCAN PASIFIC 2007
88 TURI 2006 TUNAS RIDEAN 2006
89 ULTJ 2005 ULTRA JAYA MILK IND 2005
90 UNTR 2003 UNITED TRACTORS 2003
91 UNTR 2006 UNITED TRACTORS 2006
LAMPIRAN 13
DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL
 TAHAP DECLINE
NO KODE NAMA PERUSAHAAN
1 ADMG 2006 POLYCHEM INDONESIA (GT PETROCHEM INDUSTRIES) 2006
2 BRPT 2006 BARITO PACIFIC TIMBER 2006
3 CLPI 2004 COLORPAK INDONESIA 2004
4 CLPI 2005 COLORPAK INDONESIA 2005
5 INAI 2007 INDAL ALUMINIUM INDUSTRY 2007
6 INCI 2005 INTANWIJAYA INTERNATIONAL 2005
7 JKSW 2003 JAKARTA KYOEI STEEL WORKS 2003
8 KBLI 2004 GT KABEL INDONESIA 2004
9 KBLM 2003 KABELINDO MURNI 2003
10 SIPD 2005 SIERAD PRODUCE 2005
11 SIPD 2006 SIERAD PRODUCE 2006
12 ALMI 2004 ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY 2004
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